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Indices boursiers internationaux Ecart depuis fin 2008

31/03/2009 en devise en deviseen euro en euro28/02/200931/12/2008

Euros contre devise

Ecart depuis un mois

QUILVEST BANQUE PRIVÉE • 243, boulevard Saint Germain 75007 Paris • Tél. 01 40 62 07 62 • Fax 01 40 62 07 87
S.A. à Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 12 418 379€ • RCS Paris B 335 325 403

Toujours très volatils, les marchés boursiers ont pourtant
enregistré une performance positive en mars, la première en six
mois. Le mois était pourtant mal engagé avec un retour du CAC
40 ou du Dow Jones à des niveaux inconnus depuis douze ans.
Le pessimisme des investisseurs a atteint ainsi des sommets,
avant que l’annonce par Citigroup du retour à la profitabilité de
l’établissement sur les deux premiers mois de l’année, ne fasse
office d’électrochoc. Plusieurs banques américaines et
européennes ont indiqué viser un bénéfice sur l’ensemble de
l’exercice en cours, surprenant ainsi positivement les
investisseurs. Soutenus par les valeurs financières, les indices ont
rattrapé le terrain perdu en début de mois pour passer en
territoire positif. Par ailleurs, après avoir déçu dans un premier
temps, l’annonce du plan Geithner, destiné à organiser le
nettoyage des bilans des banques, a également contribué à
l’envolée des Bourses. Concrètement, l’administration Obama
va mettre sur pied un partenariat public-privé entre l’Etat, des
fonds d’investissement et des investisseurs privés. Par ailleurs, la
mise en place d’enchères permettra aux banques de mettre un
prix sur leurs actifs aujourd’hui non négociables. La Réserve
fédérale a indiqué vouloir injecter massivement de nouvelles
liquidités dans l’économie.Afin de peser sur les rendements des
obligations et d’inciter les investisseurs à prendre des risques, la
Banque centrale américaine s’est dite prête à acheter jusqu’à
300 Mds $ de bons du Trésor à long terme au cours des six
prochains mois. L’ensemble de ces annonces a permis

Un mois enfin positif
d’occulter partiellement le flot de mauvaises nouvelles des
dernières semaines. Le rythme de destructions de postes aux
Etats-Unis est ainsi resté très élevé en février (651 000).
Cependant, le nombre de ventes de maisons anciennes ainsi que
les dépenses des ménages ont rebondi au cours du même mois.
En Europe, en revanche, tous les indicateurs d’activité sont
restés déprimés, ce qui n’a pas empêché la hausse de l’euro, face
à un dollar pénalisé par les efforts financiers consentis par l’Etat
américain. Les cours du pétrole ont nettement progressé,
soutenus par la volonté de l’Opep de réduire l’offre et par les
mesures de soutien à l’économie. Selon les analystes, les
sociétés composant le Standard & Poor’s 500 devraient
annoncer en avril des bénéfices sur le trimestre en recul de
36 %. Il s’agirait alors de la plus longue série de baisses
trimestrielles des profits depuis 1947. Cette mauvaise nouvelle
semble avoir été anticipée par le marché qui regorge de
liquidités, aujourd’hui placées sur des actifs sans risques.

La majorité des investisseurs restent très prudents dans un
contexte de récession. Cependant, on constate un début de
retour sur les valeurs qui ont été pénalisées par la crise, des sous
valorisations manifestes attisant les appétits d’achat à bon
compte. Nous pourrons profiter de cette situation pour
réinvestir en fonction des opportunités. Nous avons introduit
des obligations privées à échéances courtes dans nos
portefeuilles.

Paris CAC 40 3 217,97 2 702,48 2 807,34 -12,76% 3,88%
SBF 250 2 251,35 1 909,34 1 978,47 -12,12% 3,62%

Zone euro DJ Eurostoxx 50 2 451,48 1 976,23 2 071,13 -15,52% 4,80%
NewYork Dow Jones 8 776,39 7 062,93 7 608,92 -13,30% -8,54% 7,73% 2,97%

Nasdaq 1 577,03 1 377,84 1 528,59 -3,07% 2,25% 10,94% 6,04%
Tokyo Nikkei 225 8 859,56 7 568,42 8 109,53 -8,47% -11,46% 7,15% 1,44%

Jour le jour 1,25 1,25 0,50 0,25 0,10
10 ans 3,62 2,99 3,17 2,67 1,34

Taux d’intérêt France Allemagne Royaume Uni Etats-Unis Japon

Euros contre devise Variation depuis un mois

Dollar américain 1,3250 5,49% -4,42%
Yen (par 100) 130,92 -3,27% -5,33%

Cours au 31/03/2009 Variation depuis le début de l’année

Euros contre devisePétrole Variation depuis un mois

Prix du baril en dollars US (WTI) 49,67 11,37% 12,50%

31/03/2009 Variation depuis fin 2008

La Lettre d’information
AVRIL 2010

Indices boursiers internationaux Ecart depuis fin 2009
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Après avoir chuté en février sous le seuil des 3600 points, le
CAC 40 a effectué en mars une très nette remontée et franchi le
seuil psychologique des 4 000 points. Sur le mois, il progresse
de 7,15%. Cette hausse ne s’explique pas seulement par les
achats à bon compte effectués pendant le creux du mois
précédent. Ainsi, le dossier grec a connu une inflexion notable.
Un accord qui permettrait, en cas de besoin, d’associer prêts
bilatéraux et aide du Fonds monétaire international (FMI), est
finalement intervenu. Les marchés ont accueilli cette bonne
nouvelle avec une certaine prudence, l’accord ne précisant pas
dans quels cas les soutiens interviendraient. Par conséquent, les
rendements obligataires des pays de la zone euro jugés à risque
ne se sont détendus que légèrement. Dans le même temps,
l’euro s’est redressé pour osciller dans la zone des 1,35 $/€.A
noter que la livre sterling a chuté compte tenu des difficultés
rencontrées par le pays dans la gestion de ses déficits et de la
situation politique incertaine liée aux prochaines échéances
électorales. Par ailleurs, un accueil mitigé a été réservé aux
résultats publiés par les entreprises américaines et européennes
au titre de l’exercice 2009 : malgré des résultats souvent
supérieurs aux attentes, les perspectives très prudentes ont
tempéré les ardeurs des investisseurs. La situation
conjoncturelle reste empreinte d’incertitudes : les statistiques
publiées d’un côté comme de l’autre de l’Atlantique ont laissé
entrevoir une certaine amélioration du contexte macro-

Le CAC 40 franchit le cap des 4 000 points dans un contexte de doutes persistants
économique mais plusieurs données publiées durant le mois de
mars ont déçu les attentes des marchés. Qu’il s’agisse de
l’immobilier américain, dont la situation demeure tendue, des
commandes de biens durables ou du sentiment des directeurs
d’achats, les chiffres n’ont été, qu’à de très rares exceptions,
favorablement accueillis. Le Produit Intérieur Brut (PIB) des
Etats-Unis a été révisé en baisse à 5,6 % au 4e trimestre par
rapport à l’estimation précédente qui était ressorti à 5,9 %. Les
effets de stocks restent prédominants, et la situation reflète une
révision à la baisse de la consommation. L’attention des marchés
est restée concentrée sur les chiffres de l’emploi aux Etats-Unis
qui, sans décevoir vraiment, n’ont pas levé les doutes qui
persistent. Dans un tel contexte, la Réserve fédérale a décidé de
garder en l’état son dispositif monétaire de taux bas. Le ton est
moins accommodant chez les banquiers centraux des pays en
voie de développement, que ce soit en Inde, en Chine ou au
Brésil. Du côté des matières premières, le pétrole est reparti à
l’assaut des 80 $ tandis que l’once d’or a évolué dans la zone des
1 100 $.
Nous avons réalloué notre exposition actions au profit de la zone
US, et ce au détriment de la zone Euro. Du point de vue
obligataire, nous avons réinvesti sur les obligations d’entreprises
“investment grade” pour profiter de rendements intéressants et
de l’appétit des investisseurs, ainsi que sur les obligations
convertibles qui profiteront d’un éventuel regain de la volatilité.

Paris CAC 40 3 936,33 3 708,80 3 974,01 0,96% 7,15%
SBF 250 2 789,32 2 657,74 2 850,31 2,19% 7,25%

Zone euro DJ Eurostoxx 50 2 966,24 2 728,47 2 931,16 -1,18% 7,43%
NewYork Dow Jones 10 428,05 10 325,26 10 856,63 4,11% 10,32% 5,15% 6,17%

Nasdaq 2 269,15 2 238,26 2 397,96 5,68% 11,98% 7,14% 8,17%
Tokyo Nikkei 225 10 546,44 10 126,03 11 089,94 5,15% 10,76% 9,52% 5,09%

Jour le jour 1,00 1,00 0,50 0,25 0,10
10 ans 3,43 3,10 3,95 3,83 1,41

Taux d’intérêt France Allemagne Royaume Uni Etats-Unis Japon

Euros contre devise Variation depuis un mois

Dollar américain 1,3510 5,97% 0,97%
Yen (par 100) 126,30 5,33% -4,05%

Cours au 31/03/2010 Variation depuis le début de l’année

Euros contre devisePétrole Variation depuis un mois

Prix du baril en dollars US (WTI) 83,45 5,11% 4,68%

31/03/2010 Variation depuis fin 2009

La Lettre d’information
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Indices boursiers internationaux Ecart depuis fin 2008

30/11/2009 en devise en deviseen euro en euro30/10/200931/12/2008

Euros contre devise

Ecart depuis un mois
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Si la performance du CAC 40 s’élève finalement à 2% pour
le mois de novembre, les tergiversations des intervenants
l’ont conduit d’abord à un plancher de 3 549 pts (- 1,6 %)
puis à un sommet à 3 868 pts (+ 7,22 %). L’indice a ensuite
rechuté à 3 680 pts. Ces évolutions erratiques s’expliquent
par les interrogations des investisseurs quant à l’état de santé
réel de l’économie américaine et plus généralement
mondiale. Si la volatilité a fait un retour remarqué, les
volumes d’échanges, d’un côté comme de l’autre
de l’Atlantique, se sont considérablement réduits.
L’attentisme prévaut donc alors que les statistiques
économiques divergent. Certaines plaident pour une sortie
de crise progressive (indice ISM des directeurs d’achats,
PIB…), tandis que d’autres témoignent de difficultés
persistantes (taux de chômage, destructions d’emploi,
immobilier…). La décision de la Fed de maintenir les taux
d’intérêt à des niveaux exceptionnellement bas pendant “un
délai prolongé” semble en tout cas trancher la question et
rassurer les marchés.
Les marchés actions ont fait preuve d’une grande prudence,
restant attentifs et réactifs aux nouvelles économiques : le
CAC a ainsi perdu plus de 3% le jour de la publication de
l’évolution du chômage en France. Dans cet environnement,
la demande par la société holding Dubaï World d’un
rééchelonnement de sa dette (60 Mds $) a provoqué de

En panne de direction
franches secousses, et plus particulièrement dans la sphère
bancaire.Après des espoirs, finalement déçus, d’une garantie
inconditionnelle par l’émirat de Dubaï, et donc d’Abou-
Dhabi, le marché a finalement rapidement retrouvé ses
niveaux antérieurs. Cette annonce a simplement attiré
l’attention des intervenants sur les fragilités qui demeurent
et leur rappelle que d’autres pays peuvent également
trébucher. La situation de la Grèce commence d’ailleurs à
inquiéter un certain nombre d’économistes et des doutes
ressurgissent quant à la solvabilité du Japon. Dans ce
contexte, l’or est reparti à la conquête de nouveaux
sommets vers les 1 200 $ l’once tandis que le billet vert a
poursuivi ses oscillations. En tant que monnaie refuge, le
dollar a ainsi regagné du terrain suite à la quasi-faillite de
Dubaï avant finalement de reculer vers les 1,51/€, une fois
l’effet de surprise passé. Le cours du pétrole est resté dans la
zone des 78 $ le baril alors même que les surcapacités de
production restent importantes.
S’agissant de notre stratégie d’investissement, nous avons
sorti le Japon de nos portefeuilles en raison du manque de
perspective et de visibilité sur ce pays. Nous avons réinvesti
de façon modérée sur des valeurs cycliques. En revanche,
nous restons absents des empr unts d’Etat , peu
rémunérateurs.

Paris CAC 40 3 217,97 3 607,69 3 680,15 14,36% 2,01%
SBF 250 2 251,35 2 575,07 2 613,02 16,06% 1,47%

Zone euro DJ Eurostoxx 50 2 451,48 2 743,50 2 797,25 14,10% 1,96%
New York Dow Jones 8 776,39 9 712,73 10 344,84 17,87% 9,79% 6,51% 4,44%

Nasdaq 1 577,03 2 045,11 2 144,60 35,99% 26,67% 4,86% 2,82%
Tokyo Nikkei 225 8 859,56 10 034,54 9 345,55 5,49% 3,06% -6,87% -4,71%

Jour le jour 1,00 1,00 0,50 0,25 0,10
10 ans 3,43 3,16 3,52 3,20 1,26

Taux d’intérêt France Allemagne Royaume Uni Etats-Unis Japon

Euros contre devise Variation depuis un mois

Dollar américain 1,5007 -6,86% -1,95%
Yen (par 100) 129,62 -2,30% -2,31%

Cours au 30/11/2009 Variation depuis le début de l’année

Euros contre devisePétrole Variation depuis un mois

Prix du baril en dollars US (WTI) 77,19 73,07% 0,19%

30/11/2009 Variation depuis fin 2008

La Lettre d’information
JU IN 2009

Indices boursiers internationaux Ecart depuis fin 2008

29/05/2009 en devise en deviseen euro en euro30/04/200931/12/2008

Euros contre devise

Ecart depuis un mois

QUILVEST BANQUE PRIVÉE • 243, boulevard Saint Germain 75007 Paris • Tél. 01 40 62 07 62 • Fax 01 40 62 07 87
S.A. à Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 12 418 379 € • RCS Paris B 335 325 403

Après la forte hausse enregistrée en mars puis en avril, de
nombreux opérateurs s’attendaient à une brutale correction
des indices boursiers au cours du mois de mai. En fait, les
marchés d’actions ont seulement consolidé leurs gains avant
de reprendre leur parcours haussier pour retrouver leurs
niveaux de la fin d’année 2008. Après avoir envisagé le pire
sur le front économique, les investisseurs ont commencé à
évoquer la perspective d’une reprise économique. Les
publications macroéconomiques aux Etats-Unis et en
Europe ont été, en effet, beaucoup plus favorables qu’au
cours des derniers mois. Le marché de l’emploi américain a
ainsi enregistré au cours du mois d’avril un nombre de
destructions de postes inférieur aux attentes : une première
depuis le début de l’année ! L’évolution plus positive des
indicateurs avancés, le rebond des dépenses de construction
ainsi qu’une nouvelle hausse des promesses de ventes dans
l’immobilier ont contribué à alimenter ce regain
d’optimisme. De plus, le repli des bénéfices trimestriels des
entreprises américaines est ressorti à 24,2 %, alors que les
analystes annonçaient une chute de 37 %. Dans le même
temps, l’Allemagne s’est distinguée avec des commandes à
l’industrie en hausse pour la première fois en six mois et une
production industrielle stable après des reculs successifs.
Bien que le reste des données soit plus mitigé (recul de 5,7 %
au 1er trimestre du Produit Intérieur Brut américain),

Des espoirs de reprise économique
l’éclaircie est notable. La Banque centrale européenne
(BCE) a réduit comme prévu son taux de financement de 25
points de base, sans exclure un nouvel assouplissement en
fonction de l’évolution de l’économie. Sur le marché des
changes, le dollar s’est nettement retourné à la baisse après
que Standard & Poor’s a révisé négativement la dette de
certains Etats. Certains cambistes, craignant que les Etats-
Unis ne subissent prochainement le même sort, auraient
vendu le billet vert face à l’euro qui a de nouveau franchi les
1,42 $. En réalité, les mouvements de change semblent
surtout marquer un retour de l’appétit pour le risque,
comme le démontre le repli du yen qui avait servi de valeur
refuge en pleine crise. Autre signe d’un retour de la
confiance, les cours du pétrole ont fortement progressé
pour repasser au-dessus des 65 $. Ces signes d’amélioration
de la conjoncture conjugués aux inquiétudes sur les déficits
des Etats ont conduit à une tension sur les marchés
obligataires américain et européens.
Compte tenu de ces différents éléments, et dans le cadre
d’une allocation d’actifs relativement prudente, nous
n’avons pas augmenté nos positions actions. En revanche,
nous avons réduit la partie monétaire au profit des
obligations du secteur privé, qui se sont d’ailleurs très bien
comportées depuis le début de l’année.

Paris CAC 40 3 217,97 3 159,85 3 277,65 1,85% 3,73%
SBF 250 2 251,35 2 236,71 2 318,75 2,99% 3,67%

Zone euro DJ Eurostoxx 50 2 451,48 2 375,34 2 451,24 -0,01% 3,20%
New York Dow Jones 8 776,39 8 168,12 8 500,33 -3,15% -4,33% 4,07% -2,74%

Nasdaq 1 577,03 1 717,30 1 774,33 12,51% 11,14% 3,32% -3,43%
Tokyo Nikkei 225 8 859,56 8 828,26 9 522,50 7,48% 0,87% 7,86% 4,19%

Jour le jour 1,00 1,00 0,50 0,25 0,10
10 ans 3,96 3,60 3,75 3,47 1,48

Taux d’intérêt France Allemagne Royaume Uni Etats-Unis Japon

Euros contre devise Variation depuis un mois

Dollar américain 1,4151 -1,22% -6,54%
Yen (par 100) 134,94 -6,15% -3,41%

Cours au 29/05/2009 Variation depuis le début de l’année

Euros contre devisePétrole Variation depuis un mois

Prix du baril en dollars US (WTI) 66,31 48,68% 31,70%

29/05/2009 Variation depuis fin 2008
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ALSTOM  newsletters mensuelles
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CLM-BBDO - Agence de publicité / Journal d'entreprise bi-mensuel
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Institut des Mines-Télécom / Journal interne (trimestriel)
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Théâtre Paul Éluard de Choisy le Roi / Journal trimestriel à destination des publics


