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Cheres clientes, chers clients,

Quand sera venue I'heure de tirer un bilan définitif de cette crise financie-
re, la date du 2 avril 2009, date du sommet du G20 de Londres comptera
comme un tournant dans la gouvernance économique mondiale.

7

mpenseé pour

eco
larité sur
al par
ENT

ationa

gazine

mars 2009

Voila que le directoire économique du monde s’est ouvert aux grands
pays émergents comme la Chine qui y a pris un influence conséquente,
elle en profite pour remettre en cause le réle dominant du dollar.
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Impensable il y a peu, le poids nouveau du monde en développement a -
| été spectaculaire, I'accroissement des moyens du FMI et des banques QeZIEEXL I Zles
| de développement en sont les signes les plus marquants.
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Beaucoup de point restent en suspens, et le sommet du G20 n'a pas e N2 h
produit de reméde miracle pour assurer le redressement des banques et
mettre un terme a la récession en cours. En effet, aucune disposition commune n’'a été prise
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. '%\ | pour un traitement coordonné des actifs a risques qui encombrent les bilans, les difféerences
0>t e==1i8 g‘ persistantes en matiére de régulation et de normes comptables font que le chacun pour soi
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I ;‘“‘fU'UHL Dans des annonces grandiloquentes, les paradis fiscaux, naguére intouchables, ont été mis &

(ﬂ I index du fait d'un consensus, la encore imprévisible, il y a quelques mois. Voire...

Quand on regarde la liste des Etats non coopératifs dressée par 'OCDE, on s’apercoit qu’elle
est trés politique, trés contestable et fait apparaitre d’étranges oublis ! Pourquoi les USA
(le Delaware, le Nevada et le Wyoming) et la Chine (Hong Kong) ne sont-ils pas sur la liste
noire ou grise de 'OCDE ? Hypocrisie ... tout simplement.
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Malgré tout une dynamique nouvelle s’affirme, dont la portée n’apparaitra que progressive-
ment. N'en doutons pas, pour ceux qui tiraient un avantage compétitif pour leurs places
financiéres du fait de I'absence de régles, il ne sera pas facile d’en assumer toutes les consé-
quences et cela n’'ira pas de soi a en entendre déja M. Juncker (premier ministre Luxembourgeois)

Dans ce contexte difficile, la vigilance a protéger vos actifs et a profiter des
rebonds est plus que jamais le crédo de notre équipe de gestion
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e Un trimestre au plus bas depuis 50 ans ...
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* Les apprentis trader priés d'aller étudier
de nouvelles matieres !
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Synthese boursiere du 1er trimestre 2009

Aprés un début d’année catastrophique,
le CAC 40 a baissé de - 7,61% en
janvier et - 9,11% en février et a atteint
un point bas le 9 mars a 2465 points,

mise en place du plan de rachat des actifs
toxiques des banques et les chiffres meil-
leurs que prévus sur les ventes de loge-
ments anciens Outre-Atlantique, les inves-

soit -23,25%. tisseurs
’ 37000 se sont
Pour amorcer finalement| 2. - CAC 40 - 1erT/200€# littérale-
un rebond et terminer le 35,],]:0 ment
mois de mars en territoire | 3 4o 0 lAchés
positif aprés 6 mois de | 3300,0 pour se
baisse consécutifs. 3 fggg er &
L’histoire  retiendra la | 3 000,0 I'achat
corrélation entre le plus | 29000 sur les
bas atteint le 12 mars g?ggg \{aleurs
2003 a 2401 lors du pré- | 2 gy g finan-
cédent krach et le 9 mars | 2 a0, cieres,
2009 a 2465. How . déc. jan. féwr.  mars awr. | Princi-
pales

Ainsi, la hausse 2003 —

2007 est désormais complétement effa-
cée. A titre indicatif, le SBF 120 a atteint
lundi 9 mars un point bas a 1788 qui
correspond exactement au plus bas
historigque de mars 2003 a quelques
heures prés. La plupart des indices des
places internationales ont connu égale-
ment des plus bas historiques ce jour la.

La bulle financiére mondiale avait enco-
re des gaz a évacuer et les rumeurs
d’'une toujours possible faillite du syste-
me financier américain, en dépit des
mesures de relance draconiennes pri-
ses par les Etats I'y a beaucoup aidé.

Le flux discontinus de publications de
mauvaises nouvelles sur I'’économie et
les entreprises a continué de miner le
moral des investisseurs. lls sont restés
soigneusement a I'écart du marché jus-
gu'a ce que les points bas de 2003 aient
été approchés.

L'annonce et le début du plan GEITH-
NER le 23 mars, a permis aux marchés
de poursuivre leur rebond amorcé 2
semaines auparavant. Rassurés par la

bénéficiaires potentielles de ce plan. De
leur coté, les vendeurs a découvert encore
fortement impliqués dans le marché vont
devoir se racheter tét ou tard, au risque de
se retrouver piégés par une situation de
corner et subir ainsi de trés lourdes pertes.
Ceci devrait donner une impulsion supplé-
mentaire au mouvement de hausse qui
devrait se prolonger a court terme.

Cette recherche d'équilibre devrait s’ac-
compagner d'un marché fortement volatil
autour d'un point pivot qui devrait étre 3000
points.

A long terme ce que I'on retiendra surtout,
c’est la sortie de cette infernale spirale trés
fortement baissiére. On est entré dans une
étape de rééquilibrage du marché et sa

réadaptation a la nouvelle redistribution
des cartes.

Pour tirer pleinement profit de la situation, il
est plus indispensable que jamais d’'étre a
la fois visionnaire sur le plan fondamental
et prompt sur le plan technique. Le recul de
I'activité au 1* trimestre est aussi important
gu'au précédant, notamment dans la zone

euro et au Japon ou un important dés-
tockage restait nécessaire fin 2008. Aux
Etats-Unis, de nombreux indicateurs se
sont stabilisés (ISM, ventes au détail et
de logements, mises en chantier et I'é-
pargne des ménages a un peu fléchi au
bénéfice de la consommation). Elle de-
vrait cependant d’autant plus reprendre
a terme que le pire est a venir en matie-
re de chdmage et de modération salaria-
le.

En Europe, le recul de la production et
des commandes a l'industrie s’est enco-
re amplifié et le taux d'utilisation des
capacités de production s’est fortement
réduit.

Au Japon, la conjoncture reste trés dé-
gradée et dépend plus que jamais de la
demande extérieure. Parmi les pays
émergents, la Chine se distingue par les
nombreux signes de redressement de
son économie grace a I'ampleur de ses
plans de relance. Les banques centrales
ont amplifié leurs mesures d’'assouplis-
sements quantitatifs, a I'instar de la BOE
(banque d’Angleterre) et de la FED qui
ont annoncé I'achat massif d’obligations
d’Etat.

Les marchés obligataires sont restés
stables malgré le retard des indices
boursiers et la moindre aversion au ris-
que qu'il traduit. Elles sont partagées
entre la tension sur les taux qui provo-
quent les besoins accrus de finance-
ment publics et linterventionnisme ef-
fectif au potentiel des banques centrales
sur ces marchés.

Sur les marchés des changes, la parité
euro dollar a souffert de la nouvelle poli-
tique monétaire de la FED, mais devrait
se raffermir avec le redressement plus
marqué de I'’économie américaine.
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Focus sur le titre:

France Télécom

une machine a cash

Les valeurs télécoms sont prisées
depuis l'automne 2008 avec l'aggrava-
tion de la crise économique et boursiére.

de recettes

&france telecom
récurrentes

et se montrent généralement généreux
avec les actionnaires. Parmi ces groupes
France TELECOM, notre champion na-
tional, détenu a hauteur de 27,34% par
I'Etat et qui en 2002, lors du précédent
krach boursier, était plus proche de la
faillite que de la prospérité avec un
endettement record de 75 milliards €,
qui peut préter a sourire aujourd’hui.

Les groupes
du secteur
bénéficient

En 2008 le groupe est devenu une gros-
se machine a profits et augmente son
dividende de fagon réguliére ; il va distri-
buer 1,40 € par action soit 8,20% de ren-
dement sur la base des cours actuels a
comparer évidemment au 1,75% qu’oc-
troie la Caisse d’Epargne sur son livret A
a partir du ler mai.

France TELECOM a annoncé vouloir
maintenir en  2009-2011 son cash flow
organique (capacité libre d'autofinancement
hors produit des cessions, par I'activité ordinaire)
au niveau de huit milliards d’euros atteint
en 2008, et continuer a en redistribuer au
moins 45% aux actionnaires. Le groupe qui

marché reste a 49,4%. La marque
revendique 300 000 abonnés a ses
offres sport et cinéma-série a fin février.

Par ailleurs & Tlinternational France
TELECOM vient de renforcer sa pré-
sence sur le marché égyptien en rem-
portant le litige qui I'opposait a I'égyp-

compte 182 millions
de clients dans le
monde a souligné
que son taux d'in-

vestissement a ) )

12,8 % du chifre | par action, soit 8,20 %
d’affaires servira de de rendement
variable  d’ajuste-

ment; il se pose en

France TELECOM
va distribuer 1,40 €

tien ORASCOM TELECOM
pour le controle de la Sté
Mobinil a hauteur de 530
millions d’euros ; il
contrdle désormais la totali-
té du capital ce qu'il lui
assure 20,10 millions de
clients supplémentaires. Le

rival de Canal + (Vivendi) dans la télévision
a péage.

En France Orange a gagné 976 000 clients
en téléphonie mobile en 2008 a 25,2 mil-
lions au 31 décembre avec une part de
marché de 43,6% contre 43,8% un an
plus t6t. La concurrence fonctionne. Dans
I'adsl Orange a recruté environ 1 million
d’abonnés en 2008 avec un total de
83 millions au 31 décembre; sa part de

rebond boursier effectué
depuis le 9 mars a affecté les valeurs
purement défensives comme France
TELECOM qui affiche une baisse de
15% depuis le ler janvier.

Dans la conjoncture présente c'est une
opportunité d’'achat.

CODE ISIN: FR0000133308
MNEMONIQUE: FTE

sur cing ans dans sa catégorie
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Billet d’humeur ! Stars déchues
L'université situation pourrait perdurer méme finance, peut-on lire sur le site Internet
Paris Dauphi- dans la perspective d'une reprise, dédié au master 203.

ne n’'organise-

DZAUPHINE|ne moganie.

UNIVERSITE PARIS b )
'année  uni-

versitaire 2009-2010 son master spécia-
lisé dans les marchés financiers en rai-
son des « fortes restrictions de recrute-
ments » dans le secteur bancaire et
financier.

Le master 203+ marchés financiers,
marchés des matiéres premiéres et ges-
tion des risques suspend pour un an ses
recrutements, a indiqué 'université dans
un communiqué publié le 7 avril dernier.

Il y aura peu d’embauches en 2009 et

2010 dans les salles de marchés et la

estime l'université. L'équipe pédago-
giqgue entend par ailleurs mettre a
profit cette année de pause pour
réfléchir sur les

métiers financiers|

Vingt huit étudiants suivent actuelle-
ment cette formation universitaire d'un
an, destinée a les former aux métiers

; == de trader, de vendeur ou
de gestionnaire sur les

de demain et pré- s T T
parer pour 2010
une maquette
rénovée du mas-
ter.

Pour les étudiants
qui envisageaient

“auphing marchés financiers.

Nombre de banques et de
maisons de courtage ont
réduit récemment leurs
équipes d'opérateurs de
marché en raison de la

de postuler au master cette année,
l'université les invite a retarder leur
candidature d’'une année ou bien de
candidater a nos autres masters 2 de

crise.

Les apprentis trader encore a I'univer-
sité sont priés daller étudier de
nouvelles matiéres ... !
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Le bloc note du spéculateur
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Téléphone : 03 90 22 92 60
Télécopie : 03 90 22 92 68
Messagerie : info@figalile.com
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