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Notamwment parce que les
entreprises constitueront

le moteur de la croissance.

Sur quel actif se formera la pro-
chaine bulle? Pour Marc de Sci-
tivaux, il n’y a aucun doute. Les
entreprises, et particuliérement
celles du secteur industriel, ris-
quent d’étre le prochain objet de
'enthousiasme — qui deviendra
démesuré — des investissetirs, af-
firme cet économiste francais,
fondateur de la société Socofi —
Les Cahiers Verts de 'Economie.
«lsagira d’'un actif quin‘a pasré-
cemment fait I'objet d’une bulle
et dont les perspectives sont in-
téressantes». A l'origine, une
hausse des titres des societés in-
dustrielles n’a rien de saugrenu.
Ces entreprises seront en effet le
moteur de la reprise. La croissance
ne pourra en effet guére sappuyer
sut les consommateurs, méme si
ces derniers ne sont pas aussi mal
en point qu'on I'imagine. Contrai-
rement aux croyances, les actifs
nets des ménages américains sont
trois a quatre fois plus élevés que
le niveau d’endettement, précise
I'économiste, également conseil-
ler en gestion d’actifs auprés d’éta-
blissements financiers et d’entre-
prises. En outre, ils ne risquent
plus de s'endetter pour acheter un
logement puisque e boom est clai-
rement derriére,

Les entreprises sont également
peu endettées et n’ont que peu
profité de la hausse des marchés.
«Elles sont pratiquement au
méme niveau qu’il y a dix ans»,
rappelle I'expert, invité a une pre-
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MARC DE SCITIVAUX. Une bulle n'a
pas que des conséquences négatives.

sentation de Gutzwiller Funds,
unefiliale de E. Gutzwiller & Cie
la semaine derniere & Geneéve.
Tandis que les publications des bé-
néfices réservent encore des sur-
prises.

Demaniére générale, la situation
des marchés actions demeure in-
téressante pour les investisseurs.
«Ceux qui ont raté le rebond de-
puis mars vont chercher a inves-
tir pour profiter eux aussi de la
hausse. Cela portera les marchés,
qui ont d’ailleurs a peine efface
une peur qui s’est révélée injus-
tifiéer, poursuit 'économiste, rap-
pelant que les indices principaux
des marchés développés sont tou-
jours environ 10% en dessous de
leur niveau d’avant la chute de
Lehman Brothers. Actuellement,
les marchés sont a leur juste prix
en fonction des bénéfices atten-
dus. «Mais, dans la mesure ou
ceux-ci vont étre revus a la hausse,
les marchés ont encore un poten-
tiel de croissance». Cela ne dit tou-
tefois rien du moment ot il fau-
dra se retirer.

Quoiqu’il en soit, I'économiste
souligne que les bulles financie-
res ne sont pas toujours aussi dé-
vastatrices que peuvent 1'étre cel-
les qui se produisent dans le
marche immobilier. L’explosion

delabulle du Nasdaq n’a pas uni-
quement eu des conséquences né-
gatives. «Le déversement des li-
quidités sur ce secteur a accéleré
la mutation mondiale dans le do-
maine des technologies parce que
Pinvestissement massif le permet-
tait». Et mieux vaut garder a l'es-
prit ce bon c6té, car il semble ex-
clut que nouvelles bulles ne se
forment pas. «Lorsque les bangues
se remettront a offrir des crédits,
les banques centrales n’intervien-
dront pas tout de suite. Elles res-
teront laxistes tant qu’elles ne ver-
ront pas de créations d’emplois».
Enlaissant un surplus de liquidité
dans le systéme, elles poseront -
ainsi inévitablement les jalons de
la prochaine hausse excessive
d’une classe d’actifs. _,
Méme s'il ne se fait pas d’illusions -
sur cesujet, Marc de Scitivaux se
montre toutefois plutdt optimiste
sur 'économie. «La chute de la
croissance ayant été violente, la
remontée le sera aussi, par sim-
pleeffet d’échor. Etla réalité der-
riére les chiffres est plus que ras-
surante, assure-t-il,  citant
notamment le solde extérieur
américain qui se creuse a nou-
veau. «Cela apporte une contri-
bution négative au PIB, mais cela
montre que les importations ré-
demarrent, ce qui est positif pour
la croissance mondiale» (MF)

«LA CHUTE DE LA
CROISSANCE AYANT ETE
VIOLENTE, LA
REMONTEE LE SERA
AUSSI, PAR SIMPLE EFFET
D’ECHO»




