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Point de vue

ll est moins døngereux
de détenir des øctions,
qui ne sont pøs chères,
que des obligøtions d'Etat,
qui, elles, sont hors de prix

Et si on parlait des profits ?
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racine carrée, enl, ? Toutes questions extrêmementpertinentes
mais peut-être sans grand intérêt pour les marchés des actions.
Que le lecteur, quelque peu choqué par cette phrase, me permet_
te de m'expliquer. Derrière cette phraséologie, il y a en efet wr- non-dit : il y existerait une relation constante ente croissance
du PNB et croissance des profits. A une croissance de B % du
PNB correspondrait une croissance des prohts de L2 o/o 

: à 4 %,
nous autions 16 o/o, etc.

Or, unphénomène tout àfait étonrunt estpeutétre enbain de
se produire un peu partout, car il est d'ores et déjà mesurable aux
USA, où les statistiques sont disponibles. Nous sommes en plein
milieu de Ia récessionla plus forte depuis la Seconde Guerre mon_
diale, et la productivité aux USA est en hausse d,une année sur

produit, jamais les sociétés US n,avaient été aussi réactives. Dans
le passé, I'emploi était toujours wre va¡iable qui reagissait avec

fois-ci, dès que
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Cette rapidité de réaction n,a pas touché que l,emploi, elle a
aussi affecté sements, qui sesontécroulés fait, etc'estrure
aufe novation, les entreprises sont en cash-flowpositif. La Réser_
ve fëdérale publie tous les trimesbes une statistique nommée
tt Non firwncial corporations firwncing needs t, qui donne les
besoins de financement des entreprises US en termes de pNB.

de I'appareil de pro-
s enkeprises ont en
leurs dettes. En ter-

mes simples, cela revient à dire qu'elles n,ont nul besoin des ban-
ques, ce qui est une boru¡e nouvelle pour tout le monde, saufpour
les banques, bien entendu.

se 
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re absolument sans précáient dans l,histoire "tar,?,ü0".::ä,å:ät
ont éliminé toutes dépenses inutiles. Jamais les entreprises n,ont
géré aussi bien Ia réduction de leurs cotrts et de leurs frais, et n,ont
autant maximisé leur cash. Jamais les sociétés n,ont été autant
gérees au bénéhce exclusifde Ìeurs actionnaires.

D'apres nos calculs, une croissance de l,économie de 2 % se
fraduirait donc par une hausse des profits d'au moins 40 %. Je ne

paltout aggravent le côté calamiteux de leur gestion tant aujour
le jour que stuch:relle, les sociétés quant à elles sont de mieux en
mierx gérees. Il est donc beaucoup moins dangererx de détenir
rles actions, qui ne sont pas chères, que des oblþations d,Etat, qui,
elles, sont hors de prix.

Quel que soit l'angle d'attaque, nous arrivons ainsi à la même
conclusion. Il est
surtout étatiques,
darrce àrapporter
rapportent en intér€t. Encore une fois, ilfaut confier son argent à
ceux qui n'en ont pas besoin, les sociétés, et le retirer à nos Etats,
qui, de toute façon, vont le gaspiller.
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