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II'n"y a rien comme un changement de décor pour
reprendre des forces. Je viens tout juste de passer deux
semaines a la campagne, loin des marchés boursiers,
des bulletins économiques et des communiqués sur les
résultats. Je reviens a une saison des bénéfices qui bat
son plein pour constater que la Banque du Canada
(BdC) a élevé les taux, que les tests de tolérances
administrés aux banques de la zone euro (peut-étre
plus tolérants qu'ils auraient dd I'étre) ont donné des
résultats positifs et que les marchés des actions ont
poursuivi leur redressement. Les données
fondamentales ont-elles changé autant en quelques
semaines ? Pas forcément. La réalité n'était pas aussi
mauvaise gue I'image qu’on en avait. Toutefois, le
gain de confiance n'a certainement pas nui.

La semaine derniere, on a publié les résultats des

tests de tolérances administrés en Europe qui indiquent
gue seulement sept banques sur 91 ont échoué.

Méme s'il s'agit d'un message positif de I'Europe dont
on avait grand besoin, plusieurs ont critiqué les tests
pour leur manque de légitimité. William Hamlyn, vice-
président adjoint et analyste principal des placements
de I'équipe des Actions européennes de Gestion des
placements mondiaux MFC, fait le commentaire suivant
. « Aprés une analyse approfondie, il semble que les
tests de tolérances aient été concus de facon a ce que
la majorité des banques réussisse. Les hypotheses
posées pour orienter les tests ont soulevé beaucoup de
critiques. Cependant, la réaction a été en grande partie
positive, car la divulgation des renseignements a été
assez compléte pour permettre au marché de mener sa
propre analyse. Les résultats montrent que la situation
n'est pas aussi désastreuse qu’on I'avait pensé jusque-

la. Cela ne veut pas dire que la zone euro et ses
banques ont réglé tous leurs problémes. La réalité
économique des PIIGS demeurera difficile, bien que
le nord de I'Europe commence a faire bonne figure,
compte tenu d’une surprise économigue toujours
positive dans la meilleure des hypothéses. »

La solidité des bénéfices a contribué a faire monter
I'indice S&P 500 depuis quelques semaines. Il a gagné
de 3,4 % la semaine derniére, une hausse de 7,8 %
depuis le creux a court terme du 2 juillet. L'indice
composé S&P/TSX aussi a progressé la semaine
derniere, de 1,2 %, un gain de 5,6 % depuis son
creux a court terme du 5 juillet. Les bénéfices des
sociétés inscrites au S&P 500 sont solides jusqu’a
présent. Sur 220 sociétés qui ont rendu leurs résultats
publics jusqu’a ce matin, 165, ou 75 %, ont déclaré
une croissance positive de leur bénéfice par action
(BPA) et, plus impressionnant encore, 81 % d’entre
elles ont présenté un BPA supérieur aux prévisions.

Bien que les craintes d'une récession par a-coups

aux Etats-Unis constituent un des principaux motifs
de prudence des investisseurs, les résultats courants
corroborent I'opinion générale de Gestion des
placements mondiaux MFC selon laquelle une telle
récession est peu probable. Allison Mendes, vice-
présidente adjointe et gestionnaire de portefeuille du
Fonds d'actions canadiennes Manuvie, remarque que
« Les craintes d'une récession par a-coups étaient
exagérées. Le chiffre d'affaires et les bénéfices de
presque toutes les sociétés américaines sont meilleurs
gue prévu. » Sur les sociétés qui ont rendu leurs
résultats publics, 168, ou 76 %, ont présenté une
croissance du chiffre d'affaires, alors que 143 sociétés,
ou 65 %, ont surpris favorablement. Le taux de
croissance moyen du chiffre d’affaires s'établit a 9,2 %.

« Il'y a dichotomie entre les données fondamentales
sur I'économie et sur la conjoncture des entreprises et
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I'idée qu’on s’en fait, poursuit Allison. Les bilans des
sociétés sont solides et I'envergure de la croissance des
bénéfices est grande, alors que les investissements et
les acquisitions reprennent. Méme s'il est vrai que la
croissance économique de la plupart des pays du G7
est plus faible que ce que I'on observe généralement a
la sortie d’une récession, nous ne prévoyons pas de
croissance économique négative. En fait, nous nous
attendons toujours a ce que la croissance de
I'économie canadienne surprenne favorablement au
sein du G7. Il semble aussi que les marchés émergents
continuent de présenter une croissance vigoureuse qui
devrait profiter aux sociétés canadiennes du secteur des
produits de base. C'est pourguoi nous avons fait
monter notre pondération dans les secteurs de
I'énergie et des matériaux. »
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