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Rarement la Bourse
de New York a été aussi

. bon marche

Un phéenomeéne tout
a fait extraordinaire

Par Charles Gave*

@ Iy adéja quelque temps déja que jessaie d’attirer Iattention
des lecteurs du JDF' sur I'extraordinaire rentabilité des sociétés
américaines. Je voudrais y revenir aujourd’hui. :

Lacomptabilité nationale américaine publie chaque trimestre
des statistiques trés intéressantes sur les profits et, surtout, surle
cash-flow des sociétés. Ces statistiques, qui commencent en 1948,
ont ceci d’intéressant qu'elles se concentrent sur T'argent que les
entreprises géneérent dans leurs activités de tous les jours. Il s’agit
doncdelameilleure analyse gue nous ayons sur le cash généré par
ces sociétés dans leurs activités récurrentes. Et quelque chose de
trés étonnant (et qui pourtant ne retient Iattention de personne)
est en train de se produire. Historiquement, le ratio entre le cash-
flow génére par les sociétés ameéricaines et le PNB était 4 peu prés
constant, autour d’'une tendance horizontale se situant a environ
9 %. Les bonnes années, on était a 10 %, les mauvaises 4 8 %. Les
variations cycliques de 1048 % trouvaient en général leur explica-
tion dans une récession. Quand les affaires allaient mal, les socié-
tés encaissaient le coup et leur cash-flow baissait, et inversement

+ quand les affaires allaient bien.

: Rien de tel ne s’est produit lors de la derniére récession, pour-
tant 'une des plus sévéres jamais enregistrées. Dans cette réces-
sion, non seulement notre ratio cash-flow sur PNB a grimpé de
9,5 % & 11 %, mais le chiffre absolu dudit cash-flow est monté pen-
dant toute la période, ce qui ne s’était jamais vii. Pendant une
récession, le cash-flow des sociétés est censé baisser, et non pas
monter. Or, il est monté...

Comment expliquer ce phénomeéne étrange ? Sans doute par
un fait, et un seul : P'information parfaite et en temps réel dont les
dirigeants de société disposent aujourd’hui a fait que les temps de
réaction & une détérioration de lactivité sont beaucoup plus
courts. Les programmes d’investissements ont été annulés instan-
tanément, les stocks coupés sauvagement, ainsi que 'emploi. De
ce fait, la variable d’ajustement 3 un ralentissement économique -
n’'est plus e profit (cash-flow) mais les dépenses d’investissement,
I'emploi ou les stocks ou, plus probablement, les trois 4 la fois. Le
résultat final est impressionnant : jamais les sociétés américaines
n'ont eu une telle trésorerie. Les dépots en cash se monteraient
aujourd’hui a plus de 1.000 milliards de dollars et sont en forte -
hausse, ce qui est invraisemblable dans une récession. Bref, les
sociétés américaines sont aujourd’hui gérées pour maximiser la
création de cash 4 travers le cycle. La question suivante est, bien
entendu : comment cela a-t-il été interprété par les marchés finan-
ciers ? Fort logiquement, les obligations des sociétés (corporate)
ont connu depuis le mois de mars la plus forte hausse de leur his-
toire, ce qui est bien normal. La Bourse de New York, en revanche,
a fortement baissé avant mars, comme elle le fait toujours avant
les récessions, anticipant la baisse des cash-flows... laguelle n’a
pas eu lieu. Elle est revenue, depuis, 4 un niveau ot elle a effacé
environ lamoitié delabaisse, ce qui me parait insuffisant. En effet, .
1a conjonction dela baisse dela Bourse et de Ia hausse du cash-flow
fait que nous nous retrouvons sur des niveaux de valorisation aus-
sibas que ceux que nous avions au début des années 80 quand les
taux sur les obligations d’Etat étaient a deux chiffres.

En termes clairs : rarement la Bourse de New York a été aussi
bon marché... A cela, sans doute, une explication politique.
L’administration Obama semble avoir comme seul but de démon-
trer que Milton Friedman et Ronald Reagan avaient tort et que, :
eux, ils sauront mieux faire, et, du coup, nous avons droit 4 une
orgie d’interventions étatiques quelque peu inquiétantes, qui
explique en grande partie la hausse de I'or ou la baisse du dollar,
mais aussi les faibles valorisations. Le paradoxe est donc que
jamais les sociétés n’ont été aussi bien gérées, tandis quele gouver-
nement, lui, n’a jamais été aussi mal géré... Le principal frein a
une revalorisation du marché des actions et du marché des chan-
ges aux USA est donc de nature politique, et 13, honnétement, je
n’airien a dire, si ce n’est peut-étre qu’aux USA les mauvais gou-
vernements peuvent s'amender. Faute de quoi ils sont renvoyés a
leurs chéres études parles électeurs. Si cela venait a se produire, 1a
hausse aux USA pourrait étre explosive...
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