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Evolution des marchés

Les marchés actions ont débuté le mois d'avril sans grande conviction, dans
'attente de résultats d’entreprises au titre du premier trimestre, pour corriger
brutalement en fin de mois en réponse aux abaissements des notes de la Grece en
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P de crédit face a une envolée du secteur immobilier. Cependant, au regard des
secteurs affichant les meilleures performances sur le mois (Automobile,
Construction, Transports et Loisirs), la faiblesse des marchés n'a pas bénéficié aux
Baromeétre sectoriel européen secteurs les plus défensifs, toujours en retrait depuis le début de I'année. L'aversion
pour le risque s’est en revanche traduite par un rebond des indices de volatilité.
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Les résultats du premier trimestre aux Etats-Unis sont en forte hausse. Les effets de
restructuration, ainsi qu'une comparaison sur les points déprimés de I'année
derniére, expliquent la proportion de résultats supérieurs aux attentes. Cependant,
certains secteurs d'activité ont déja retrouvé des niveaux de haut de cycle et
commencent a délivrer un message de prudence en mentionnant des carnets de
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aux attentes.
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Indicateurs de marché

La faiblesse de l'euro contre dollar (symbole de l'aversion au risque et de la
défiance vis a vis de la zone euro dans son ensemble) devrait permettre aux
sociétés exportatrices de poursuivre leur redressement, mais en paralléle, les

entreprises vont devoir composer avec des colts matieres plus élevés.
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2010e BPA 2010 Tant d’'un point de vue macro économique que d’un point de vue boursier, les écarts
CAC 40 119 35,3% entre Etats-Unis et Europe se creusent et ne militent pas en faveur d’'un rebond des
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davantage de régulation du systéme bancaire mondial, limitant les innovations
financieres qui ont fait les riches heures des marchés financiers depuis les années
2000. En Europe, les facteurs de risque pour le secteur bancaire restent importants
(poursuite de la montée des provisions cycliques et situation de I'immobilier dans
certains pays, notamment I'Espagne).

Les convictions d’UFG-LFP

Les marchés d’actions vont rester nerveux au regard des probléemes de liquidité et
de déficits des Etats alors que les entreprises renouaient avec des perspectives de
croissance plus alléchantes. Tant que le doute et l'incertitude perdureront, on ne
peut tabler sur un rebond des marchés boursiers soumis a des interrogations d’un
ordre nouveau et des anticipations d’économies budgétaires incontournables. Aprés
plusieurs mois de hausse, un repli des valorisations permettra en son temps d’opter
pour des positions plus agressives sur les marchés.
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