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Les consommateurs de la zone euro sont de retour 

 Aux USA, le PIB pour le T4 a été révisé en 
baisse à 2.2% vs 2.6% en première estimation 
après +5% au T3. La consommation des ménages 
reste inchangée à +4.2% en rythme annualisé mais 
les achats de biens durables sont révisés en baisse 
à +6% (vs +7.4%) au profit de la consommation de 
services à +4% (vs +3.7%). Pour sa part, 
l’investissement des entreprises est révisé à la 
hausse à +4.8% (vs +1.9%) mais l’investissement 
immobilier en baisse à +3.4% (vs +4.1%). 
 
En termes statistiques, l’indice de confiance des 
consommateurs du Conférence Board a lourdement 
chuté en février (96,4 vs 103,8 en janvier) mais 
après un plus haut de 11 ans en janvier. Dans le 
secteur manufacturier, les indices PMI Markit et 
ISM Manufacturier fléchissent en février tout en 
continuant d’indiquer une croissance industrielle 
solide; la forte baisse des investissements du 
secteur pétrolier est sans doute en cause et il 
faudra sans doute être patient quelques mois 
encore. Le secteur non manufacturier reste en 
revanche dynamique à 57,1 (vs 54,2 en janvier), 
au plus haut depuis juin 2014. Pour leur part, les 
statistiques du secteur immobilier résidentiel sont 
mitigées : mises en chantier de logements en 
baisse de 2% en janvier et stagnation des ventes 
de maisons individuelles. 
 
Plus important néanmoins, le marché du travail 
reste particulièrement solide et en nette 
amélioration depuis 6 mois. Le taux de chômage 
s’affiche à désormais 5.5% de la population active 
après 295 000 créations nettes d’emplois en 
février. Le taux de participation au marché du 
travail (62.8% en février) reste bas et il n’y a pas 
encore de tensions salariales visibles 
(+0.1%/février, +2%/12 mois). Mais l’amélioration 
du marché du travail est substantielle et permet de 
relativiser les déceptions récentes sur les données 
macro-économiques. 
 

 
Source : département du travail US 

 
 En Europe, les signes d’amélioration de 
l’activité s’accumulent. Les enquêtes de 
conjoncture du mois de février de la Commission 
européenne confirment pour le 2ème mois 
consécutif la tendance à l’amélioration du climat 
économique en zone euro. Le trou d’air du 
printemps dernier n’est pas totalement comblé 
mais le redressement se confirme. Sujet de 
satisfaction supplémentaire, l’amélioration est 
générale, perceptible dans pratiquement tous les 
pays, en particulier dans les pays fragiles : l’Italie, 
la Grèce, l’Espagne, la France.  
 
De fait, depuis son point bas du mois de 
novembre, la confiance des ménages ne cesse de 
s’améliorer, les ventes au détail accélèrent 
(+2,9%/décembre vs +1,3% en moyenne sur 
2014), le taux de chômage recule pour le 
deuxième mois consécutif à 11.3% en janvier. La 
baisse des prix des carburants est perçue 
positivement. L’amélioration de la situation 
d’ensemble alimente l’espoir d’une poursuite de 
l’amélioration du marché du travail. De même les 
nouvelles en provenance d’Allemagne laissent 
espérer une contribution plus forte du pays à la 
dynamique régionale : en particulier la mise en 
place d’un salaire minimum en janvier 2015 et 
l’aboutissement de négociations salariales 
généreuses dans les secteurs de l’automobile, de 
l’électronique et de la métallurgie (+3,6% en 
2015). 
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Source : Eurostat 

L’amélioration du climat économique est 
également confirmée par la hausse des PMI Markit 
composite sur les mois de janvier et février (53,5 
+0,9 point) avec une légère hausse du PMI 
Manufacturier (51,07 vs 51) tiré par la France et 
l’Espagne et une belle accélération du PMI des 
services (53,9 vs 52,7) sous l’impulsion de la 
France, de l’Espagne et de l’Allemagne qui 
retrouve, au vue d’un bon T4 (+0,7% dont 
consommation des ménages +0,8%) et selon la 
Bundesbank, « un climat de consommation positif 
grâce à des perspectives d’emploi et de revenus 
favorables età la chute des prix de l’énergie ».  
 
La confirmation du redressement, encore peu 
marqué, de la distribution de crédit bancaire aux 
entreprises constitue sans doute un élément de 
soutien supplémentaire. 
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Source : Markit Economics 

 
Pour sa part, Le risque grecque n’a pas disparu 
mais le pays s’est assuré une prolongation de 4 
mois du programme d’aide de l’Europe sauf refus 
de l’un des pays membres, ce qu’il est difficile 
d’imaginer. La Grèce évite ainsi tout risque de 
défaut à court terme. En contrepartie, le 
gouvernement grec s’engage à ce que les 
dépenses sociales n’induisent pas de dérive du 
déficit budgétaire tout en renonçant à plusieurs 
promesses de campagne dont l’arrêt des 
privatisations, la hausse des dépenses sociales et le 
relèvement du salaire minimum. 
 
De son côté, la France obtient un nouveau répit en 
contrepartie d’efforts supplémentaires. L’objectif de 
réduction du déficit public en dessous de 3% du 
PIB est reporté à 2017. En revanche, la baisse du 

déficit structurel devra être de 0,5% (et non 0,3%) 
et le déficit public se situer à 4% du PIB en 2015 
pour se conformer aux règles européennes soit une 
économie de 4Md€ complémentaire à trouver.  
 
A ce stade rien n’est totalement acquis. En 
particulier la question de la soutenabilité des 
finances publiques en Grèce reviendra à la table 
des négociations dès le mois de juin, à l’approche 
de la fin de la période d’aide et des 
remboursements prévus au FMI et à la BCE (soit 
3,5Md€ et 3,2Md€ les 20 juillet et 20 août). Mais le 
« risque » sur la croissance européenne s’oriente 
aujourd’hui plus à la hausse qu’à la baisse. En 
particulier, les chiffres du premier semestre 
pourraient révéler de bonnes surprises (effet de la 
chute de l’inflation sur la consommation réelle qui 
représente 55% du PIB de la zone euro + 
dépréciation du taux de change réel). 
 
Pour sa part la BCE devient nettement plus 
optimiste en prévoyant désormais une accélération 
de la croissance du PIB de la zone de 0,9% l’an 
dernier à 1,5% en 2015, puis 1,9% en 2016 et 
2,1% en 2017 avec une accélération de la 
consommation privée et des exportations dès 2015 
et une accélération de l’investissement à partir de 
2016. Contrairement à 2014, l’année 2015 sera 
marquée par une amélioration du cycle 
économique. 
 
 Au Japon, l’économie sort de récession mais 
timidement. Le PIB rebondit de 1.5% en rythme 
annuel au T4 après une contraction de 2.3% au T3.  
La consommation des ménages, en hausse de 
0.3% au T4, peine à redémarrer depuis la hausse 
de TVA d’avril. Certes le recul de l’inflation allège la 
pression sur le pouvoir d’achat des ménages mais 
les salaires tardent à s’installer sur une tendance 
haussière. L’investissement des entreprises est 
simplement stable après 2 trimestres consécutifs 
de baisse. Seule la contribution du commerce 
extérieure est positive avec des exportations vers 
la Chine et les USA robustes sur le T4.  
 
Les négociations salariales du printemps sont 
encore devant nous mais le Japon peine à renouer 
avec une croissance autonome et durable. Sur 
l’ensemble de l’année 2014, la croissance s’affiche 
nulle malgré deux ans d’ « Abenomics », deux 
années de mesures exceptionnelles de relance et 
un yen en forte baisse. 
 
 En Chine, les autorités viennent d’annoncer 
une nouvelle baisse de 25pb des taux directeurs. 
Cette annonce a précédé la publication d’un indice 
PMI flash manufacturier au-dessus du seuil des 50 
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pour le mois de février (50.1), au plus haut depuis 
4 mois mais avec des commandes à l’export en 
baisse pour la première fois depuis avril 2014, 
témoignant de la fragilité toujours importante de la 
demande intérieure. Pour sa part, le gouvernement 
vient d’abaisser sa cible de croissance à environ 
7% et confirme la perspective d’un ralentissement 
en douceur de l’économie chinoise après une 
croissance de 7,4% enregistrée en 2014.  
 
En Inde, la décision de la banque centrale 
d’abaisser une nouvelle fois son taux directeur de 
25pb fait écho à la décision de la BoJ, témoignant 
dans le même temps des marges de manœuvre 
acquises par les autorités du fait de la forte chute 
des prix du pétrole et du taux d’inflation (5,1% en 
janvier après une moyenne de l’ordre de 10% 
depuis 2011). 
 
Pour autant, plusieurs pays restent dans la 
tourmente, souvent dépendants du secteur 
primaire : le Brésil qui vient de relever ses taux 
directeurs de 50pb pour lutter contre les pressions 
inflationnistes mais devrait connaitre une 
contraction de son économie cette année (-0,6% 
attendu par le consensus) ; la Russie qui voit son 
solde commercial s’effondrer et sa demande 
intérieure en difficulté (PMI composite à 44,7) ; 
l’Indonésie et l’Afrique du Sud pour qui l’année 
2015 s’annonce terriblement difficile avec des 
pertes de revenus à l’exportation, des pertes de 
recettes publiques et des pressions à la baisse sur 
les devises. 
 
Dans l’ensemble, les pays émergents devraient 
pouvoir tirer parti d’un environnement plus 
favorable pour renouer avec une croissance 
supérieure à 4% en 2015 (estimations FMI). En 

revanche ils auront du mal à reprendre la place qui 
leur était dévolue alors que la brutalité de la chute 
des revenus pétroliers d’un grand nombre de pays 
et l’instabilité grandissante du marché des changes 
sont susceptibles de provoquer d’importantes 
turbulences dans la zone. 
 

 
Source : FMI 

 
Les signes d’amélioration de l’activité s’accumulent 
en zone euro. L’économie américaine a ralenti au 
T4 et sur les premiers mois de 2015 mais le 
marché du travail tourne à plein régime et la 
reprise est jugée solide par la Fed. Les pays 
émergents vont avoir du mal à reprendre leur 
place de moteur de la croissance mondiale mais un 
grand nombre d’entre eux vont pouvoir tirer parti 
de la baisse des prix du pétrole pour accélérer les 
réformes. 
 
Grâce au recul du prix des matières premières 
industrielles et énergétiques, grâce à la force 
retrouvée du dollar, grâce à un environnement de 
taux bas et à la bonne tenue avérée de l’économie 
américaine, l’économie mondiale confirme une 
tendance globale à l’amélioration. 

 
 

Vers une inversion des révisions de BNA en zone euro 
 
La publication des résultats se poursuit en Europe. 
Bonne nouvelle, les révisions sur un mois se 
stabilisent ; les perspectives sont globalement plus 
encourageantes et laissent enfin penser d’ici la 
publication du T1 2015 à une inversion de 
tendance des révisions de croissance des résultats. 
 
La faiblesse de l’euro devient un atout pour les 
entreprises exportatrices. Les variations de change 
deviennent positives pour les groupes les plus 
internationalisés. Les secteurs de 
l’aéronautique/défense (Safran, Airbus), de 
l’Automobile (Faurécia, Valéo, Plastic Omnium, 
Michelin), la Santé (Biomérieux, Essilor, Virbac, 
Sanofi), le Luxe (L’Oréal, LVMH, Pernod Ricard) 

bénéficient de ce nouvel élan mais pas seulement : 
un large panel d’entreprises publient un effet 
change enfin positif sur le T4 (Ingenico, Publicis, 
Legrand, Axa). 
 
Plus rassurant encore, les perspectives, même 
encore prudentes, incluent le plus souvent des 
anticipations d’un redémarrage de l’activité, y 
compris en Europe. LVMH et Accor se disent 
confiants, Publicis, Cap Gemini, Essilor attendent 
une accélération de leur croissance organique, SEB, 
Norbert Dentressangle, Bonduelle, BIC soulignent la 
bonne tenue de leur croissance interne. 
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Sans vraie surprise, les révisions de BNA du 
DJStoxx600 sur 3 mois sont toujours négatives. En 
revanche elles se stabilisent sur un mois portant la 

hausse attendue des résultats à 6,6% pour 2015 et 
13% pour 2016.  

 
 
 
 

Evolution des BNA 
Révision des BNA du Stoxx600 (JCF/Factset au 
01/03/2015) 
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Pour leur part, les valorisations se tendent dans un 
contexte de marché haussier, à désormais 16,4x et 
14,5x les estimations du DJStoxx600 pour 2015 et 
2016 (source Factset au 27/02/2015 vs 15,4x et 
13,7x au 30/01/2015). Les leviers d’amélioration 
des résultats se mettent en place : croissance du 

CA, effets changes positifs, faible niveau des taux 
d’intérêt, réduction des coûts, recul des prix de 
l’énergie, opérations de M&A … Ils ouvrent la voie 
à une amélioration du momentum au cours des 
prochains mois. Ils sont une étape qui se rapproche 
mais encore devant nous. 

 

 

PER historiques et évolutions des BNA du DJStoxx600(JCF/Factset au 30/01/2015) 
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La situation est plus compliquée du côté américain 
où le risque n’est pas sur les perspectives d’activité 
mais sur le dollar. De fait, une remontée des taux 
longs et une appréciation du dollar se traduisant 
par une révision à la baisse des estimations de 
BNA seraient très négatifs pour les bourses 

américaines déjà largement au-dessus de leur 
moyenne de long terme (PE 2015e : 17,5x, PE 
2016e :15,6x ; source Factset au 01/05/2015). Le 
mouvement de révision à la baisse des résultats 
2015 s’est réenclenché depuis 2 mois et pourrait 
se poursuivre du fait d’un « effet change » négatif. 

 

Evolution des BNA 
Révision des BNA du Stoxx600 (JCF/Factset au 
01/03/2015) 

 

PER historiques du S&P500 – (consensus Factset au 
01/03/2015) 

 
 

 

 
 

Pétrole : rebond d’ordre technique plutôt que durable  
 

Les cours du pétrole qui avaient touché en janvier 
des plus bas annuels à 45,1$ le baril de Brent et 
43,5$ le WTI américain poursuivent leur rebond à 
désormais 61$ le baril de Brent et 51$ le WTI alors 
que les intervenants sur le marché du pétrole 
commencent à percevoir des signes d’accélération 
de la demande en Asie, en Amérique latine et aux 
USA. En parallèle, la dynamique de l’offre s’atténue 
avec la baisse rapide du nombre de plates-formes 
de forage aux Etats-Unis et l’annonce de nouvelles 
réductions d’investissements dans le secteur (Total, 
Exxon Mobil). 
 
La hausse s’inscrit désormais à 31% sur le Brent 
depuis début janvier et 15% sur le WTI mais après 
des chutes respectives de 48% et 46% en 2014. 
 

L’hypothèse la plus probable reste celle d’un 
rééquilibrage progressif entre offre et demande et 
d’un prix du pétrole durablement bas, retenu entre 
50$ et 65$ par les économistes pour 2015 et 2016. 
Une thèse étayée par 1- une offre encore 
abondante, 2- un environnement de très faible 
inflation à l’échelle mondiale, 3- des perspectives 
de croissance mondiale encore incertaines, 4- la 
stratégie de l’Arabie Saoudite de conserver voire 
d’améliorer sa part du marché mondial, même au 
prix d’un cours du pétrole plus bas.  
 
Les gains de pouvoir d’achat procurés par la 
récente baisse des prix de l’énergie devraient être 
préservés. Ils sont un fort soutien à la 
consommation. 

 
 

Pétrole Brent -2007/2015 (Source Factset au 01/03/2015) 
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Inflation : rebond temporaire en zone euro 
 
Aux USA, les prix à la consommation ont baissé de 
0,7% en janvier et passent négatif à -0,1% sur un 
an. Hors énergie et alimentation l’inflation reste en 
revanche solide, en hausse de 0,2% sur le mois et 
stable à +1,6% sur un an. 
 
En zone euro, l’inflation remonte à -0,3% après  
-0,6% en janvier en raison d’une contribution 
moins négative de l’énergie. Pour autant, la 
tendance de fond reste négative à court terme 
avec un recul des indices attendu toute la première 
partie d’année. 

 
La Fed ne semble pas montrer d’inquiétude 
particulière et laisse inchangé à 2% son taux 
d’inflation à moyen terme. Le risque de déflation 
existe en zone euro mais il recule comme 
conséquence de l’annonce du lancement du 
programme de rachat d’obligations d’Etat de la 
BCE. Passé le violent trou d’air de 2015 où le taux 
d’inflation devrait être nul, les membres de la BCE 
tablent désormais sur un rebond rapide à +1,5% 
dès 2016 puis +1,8% en 2017, proche de son 
objectif de moyen terme. 

 
 

Indices des prix à la consommation en glissement annuel 2006/14 (source Factset au 01/03/2015) 
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Les taux encore en baisse en ce début d’année 

Les taux courts 
L’économie s’améliore aux Etats-Unis et rien ne 
justifie aujourd’hui un prolongement de 
l’immobilisme de la Fed qui pourrait bien préparer 
les marchés à une hausse des taux directeurs lors 
de sa réunion de mi-mars. Pour cela, elle 
commencera par ôter le terme «  patient » de ses 
communiqués et surveillera la réaction des 
marchés. Si ces derniers réagissent mal, la Fed 
pourra toujours temporiser et patienter afin que le 
marché soit prêt à l’accepter. Tout est mis en 
œuvre pour que la remontée des taux se passe 
dans de bonnes conditions. En tout état de cause 
celle-ci se fera cette année, que ce soit dans 3 ou 
dans 6 mois.  
 
De son côté, la BCE vient de préciser lors de sa 
dernière réunion, les modalités de mise en place 
de ses achats d’actifs : 
 
- Principe : achats d’obligations par la BCE et les 28 
banques nationales des pays de l’Union 
Européenne, 
- Actifs achetés : chaque banque centrale nationale 
devra acheter des actifs émis par son pays et 
répartis entre les institutions supranationales (12%) 
et les obligations souveraines ou d’agences 
nationales (88%), 
- Conditions portant sur l’actif : la maturité doit être 
comprise entre 2 et 30 ans et le taux de 
rendement supérieur au taux de dépôts 
(actuellement de -0.2%), 
- Montant  des achats: 60 milliards d’euros par 
mois, 
- Dates : dès le 9 mars et jusqu’à fin septembre 
2016 voire plus si l’objectif de 2% d’inflation n’est 
pas atteint, 
- Cas particuliers de la Grèce et de Chypre : à ce 
stade, ces deux pays sont exclus car ils ne 
respectent pas les normes imposées par la BCE. La 
Grèce en particulier, déjà débitrice de la BCE pour 
100 milliards€ (soit 38% de son PIB), doit 
commencer à rembourser une partie des 
obligations achetées par le biais du SMP, 
- Quid en cas de pénurie de titres achetables : si 
une banque nationale ne trouvait pas 
suffisamment de titres vérifiant les critères 
énoncés, elle pourrait étendre ses achats jusqu’aux 
entreprises publiques dans lesquelles l’Etat est 
majoritaire. 
 
Sur le marché monétaire, il va sans dire que le 
soutien de la BCE contribue à faire pression sur les 

taux courts. Ceux-ci sont négatifs jusqu’à 3 mois ; 
l’euribor 3 mois est à 0.04%. 
 
Les taux longs 
Aux Etats-Unis le 10 ans est à 2%. Madame Yellen 
pense qu’il devrait être plus haut au regard du 
redressement de l’économie américaine, mais la 
faiblesse de la croissance mondiale ainsi que les 
politiques très accommodantes des autres banques 
centrales pèsent sur les taux américains. Le panel 
des économistes d’Agefi anticipe les taux à 2.4% 
d’ici 6 mois. 
 
En Europe, l’impact du QE va être important sur les 
marchés, provoquant une rareté de tous les papiers 
d’Etat. D’où une baisse attendue des spreads entre 
les états européens car tous les pays vont être 
recherchés. Le Bund allemand 10 ans est à 0.39% 
et l’OAT française à 0.64%. Les économistes du 
panel Agefi abaissent leurs prévisions de taux et 
voient le Bund à 0.53% dans 6 mois.  
 
Dans cet univers de taux de plus en plus bas et peu 
attractifs (un tiers de la dette souveraine 
européenne traite en taux négatif !), les gérants se 
tournent vers le crédit et les emprunts moins bien 
notés. Le yigh Yield attire les capitaux car lui seul 
apporte des rendements. Depuis début janvier les 
taux moyens des emprunts « investissement 
grade » sont tombés de 1.34% début janvier à 
1.07% début mars.  
 
Les emprunts corporates plus risqués suivent la 
tendance et sont toujours très recherchés pour leur 
rentabilité. L’indice moyen mesurant l’écart de 
rendement avec les emprunts d’Etat est passé de 
302 début février à 250 début mars. 
 
Les obligations convertibles, quant à elles, ont 
profité de la baisse des taux et de la hausse des 
marchés actions. Plusieurs d’entre elles deviennent 
très « action », avec des rendements négatifs et 
des cours plancher de plus en plus bas. Et il devient 
difficile de trouver des convertibles donnant de 
bons rendements aujourd’hui. 
 
Dans ces marchés de taux extrêmement bas nous 
réitérons nos conseils pour les particuliers de 
souscrire à des fonds pour mieux répartir les 
risques et profiter de la hausse des valeurs déjà en 
portefeuille. 

 
 



FINANCIERE D’UZES 10 

L’euro sous les 1,10 : un bonus formidable pour la croissance de la zone

Les marchés continuent d’anticiper une divergence 
croissante des politiques monétaires de chaque 
côté de l’Atlantique. Côté américain, une hausse 
des taux directeurs se précise dans les prochains 
mois. Côté européen, la BCE entame son QE 
souverain dans un contexte de très faible inflation. 
Au final, l’euro accentue son mouvement de 
baisse, à désormais 1,09€ contre dollar (-10% 
depuis janvier) et 132,3€ face au Yen (-8,5% 
depuis janvier). Le dollar à l’inverse s’apprécie sans 
pour autant que le gouvernement américain ni la 
Fed n’y voit à ce stade un handicap majeur pour la 
croissance américaine. Il s’apprécie face à l’euro et 
face au Yen mais aussi face à bon nombre de 
devises émergentes : le réal brésilien, la livre 
turque, le rouble bien sûr qui reprochent aux USA 
de mener une politique monétaire sans aucune 
concertation ni considération pour les autres pays. 
 
La hausse du dollar et la dépréciation de l’euro est 
une excellente nouvelle pour l’économie 
européenne et un bonus formidable pour la 
croissance qui semble désormais en mesure de 

s’inscrire dans un processus de redressement 
durable. 
 
La hausse du dollar en revanche est une source 
d’inquiétude majeure pour les pays émergents. 
D’abord parce que la baisse d’une monnaie relance 
l’inflation, une bonne nouvelle pour les zones en 
déflation mais un lourd handicap pour les pays qui 
luttent contre une inflation galopante. Ensuite 
parce que si la dette de la zone euro est 
principalement libellée en euros, celle des pays 
émergents est en dollar et ne fait que s’amplifier 
avec la hausse de la devise américaine. Enfin, 
parce que la baisse des monnaies émergentes peut 
accélérer les sorties de capitaux du pays comme 
aujourd’hui en Russie. 
A l’échelle globale, la hausse du dollar est positive 
à court terme en redonnant du souffle et de la 
compétitivité aux pays exportateurs. Elle pourrait 
en revanche devenir une source de turbulence 
importante à moyen terme si elle déclenchait une 
nouvelle vague de forte volatilité sur le marché des 
changes. 

 
 
Euro/USD Euro/USD prévision Oxford Economics 

  
 
 
 

USD/yuan USD/rouble 
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USD/réal USD index 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

USD/yen Euro/USD 
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Les indices internationaux 
 
Les marchés reprennent une pente ascendante. La 
tendance est générale et ne se limite pas au seul 
continent européen.  
 
Aux USA, malgré le retard accumulé en début 
d’année, Wall Street réalise en février sa meilleure 
performance mensuelle depuis octobre 2011. Les 
indices Dow Jones et S&P 500 enchainent les 
records historiques. Le Nasdaq Composite, support 
des valeurs technologiques, est sur le point de 
retrouver ses sommets de mars 2000 à 5132,5 
points. Les performances redeviennent positives 
sur l’année : depuis début janvier le Dow Jones 
progresse ainsi de 1,5%, le S&P 500 de 1,9%, le 
Nasdaq de 4,9% après une hausse de 3,7% en 
février. 
 
 

 
Au Japon, le Nikkei retrouve ses meilleurs niveaux 
depuis 2000 à 18 703 points (+7,2% depuis 
janvier), soutenu par la faiblesse du Yen et la 
décision de l’organisme gérant les retraites des 
fonctionnaires japonais de relever son objectif 
d’allocation des actions nippones de 8% à 25%. 
 
Le mouvement est plus spectaculaire encore en 
Europe où les indices poursuivent leur irrésistible 
ascension alors que la BCE entame un QE souverain 
massif. Le DJ Stoxx 600 s’affiche ainsi en hausse de 
14% depuis début janvier, le DAX en hausse de 
16,2%, Milan positif de 16,4%. De même la Grèce 
et la Suisse repassent positifs. En France, le CAC 40 
s’affranchit du seuil des 4900 points avec une 
facilité déconcertante et se dirige tout droit vers les 
5000 points. Depuis début janvier, le CAC 40 
affiche déjà une hausse de 15,1% à 4915 points. 

 
 
Indices internationaux au 04/03/2015  
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Indices Internationaux Performance Performance Cours au Performance Performance

2013 2014 4-mars.-15 YTD dp 10-févr.-15

EUROPE

Stoxx Europe 600 +17,4% +4,4% 390,6 +14,0% +4,7%

France CAC 40 +18,0% -0,5% 4 917,4 +15,1% +4,7%

France SBF 120 +19,5% +0,7% 3 868,4 +15,1% +4,5%

Germany DAX (TR) +25,5% +2,7% 11 390,4 +16,2% +5,9%

FTSE 100 +14,4% -2,7% 6 919,2 +5,4% +1,3%

Spain IBEX 35 +21,4% +3,7% 11 051,3 +7,5% +5,2%

Switzerland SMI +20,2% +9,5% 8 992,5 +0,1% +4,3%

FTSE MIB +16,6% +0,2% 22 131,1 +16,4% +6,8%

Greece ATHEX Composite +28,1% -28,9% 849,2 +2,8% +2,8%

Russia -5,5% -45,2% 889,7 +12,5% +7,7%

US

S&P 500 +29,6% +11,4% 2 098,5 +1,9% +1,4%

NASDAQ Composite Index +38,3% +13,4% 4 967,1 +4,9% +3,7%

Dow Jones 30 Industrials +26,5% +7,5% 18 096,9 +1,5% +1,3%

ASIE

Japan Nikkei 225 +56,7% +7,1% 18 703,6 +7,2% +6,0%

SSE A Share Index -6,8% +53,1% 3 436,4 +1,4% +4,4%

India S&P BSE SENSEX +9,0% +29,9% 29 380,7 +6,8% +3,6%

Amérique latine

Brazil Bovespa Index -15,5% -2,9% 50 468,1 +0,9% +4,0%

MSCI

MSCI The World Index +26,3% +7,7% 1 335,7 +4,7% +2,5%

MSCI EM (Emerging Markets) +0,9% +2,5% 50 224,5 +3,9% +1,7%

Source : FactSet  
 

 
 

Les indices sectoriels : DJ STOXX 600 
 
Au plan sectoriel, l’ensemble des secteurs 
s’affichent positifs sur le mois de février et positifs 
depuis le début de l’année avec des performances 
parfois spectaculaires pour les sociétés 
exportatrices, celles pouvant bénéficier de la baisse 
des prix du pétrole ou de la faiblesse des taux 
d’intérêt. 
 
Se détachent ainsi le secteur Automobile, en 
hausse de 7,2% sur un mois et 25,8% depuis 
début janvier, le secteur immobilier, en hausse de 

3,7% sur un mois et 19,9% depuis janvier et le 
secteur des Biens de consommation courantes 
(+6,1%/un mois, +17,9%/2mois), immédiatement 
suivis par la Chimie (+16,9%), la Distribution 
(+16,8%) ou la Construction (+16,6%). 
 
Sont en retard, les Services aux collectivités, en 
hausse de 3,9% depuis début janvier et le secteur 
bancaire (+9,5%) en dépit du beau rattrapage 
opéré sur le mois de février (+7,7%). 
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Indices sectoriels au 04/03/2015 

 

 
 
 
 

Indices Sectoriels Performance Performance Cours au Performance Performance dp

2013 2014 4-mars.-15 YTD 10-févr.-15

STOXX Europe 600 +17,4% +4,4% 390,6 +14,0% +4,7%

Automobiles & Parts - SS +36,7% +4,0% 620,3 +25,8% +7,2%

Banks - SS +19,0% -2,8% 206,7 +9,5% +7,7%

Basic Resources - SS -12,8% -6,4% 423,5 +10,8% +5,1%

Chemicals - SS +14,5% +2,8% 923,6 +16,9% +5,3%

Construction & Materials - SS +21,8% +4,7% 390,0 +16,6% +3,9%

Financial Services - SS +35,0% +9,8% 438,7 +16,3% +6,0%

Food & Beverage - SS +8,4% +11,3% 636,5 +16,1% +4,9%

Health Care - SS +20,8% +17,8% 793,3 +14,5% +4,0%

Industrial Goods & Services - SS +22,5% -1,9% 465,0 +14,5% +4,6%

Insurance - SS +28,9% +9,8% 285,1 +13,8% +3,0%

Media - SS +33,7% +7,3% 315,1 +15,6% +4,2%

Oil & Gas - SS +3,9% -12,8% 324,8 +11,2% +1,1%

Personal & Household Goods - SS +14,0% +9,2% 750,8 +17,9% +6,1%

Real Estate - SS +5,3% +20,0% 195,9 +19,9% +3,7%

Retail - SS +19,6% -4,1% 363,7 +16,8% +5,1%

Technology - SS +26,4% +7,5% 348,5 +13,4% +6,6%

Telecommunications - SS +33,5% +6,9% 366,9 +15,9% +3,4%

Travel & Leisure - SS +27,9% +18,3% 249,1 +12,2% +4,4%

Utilities - SS +7,5% +13,3% 325,7 +3,3% +1,4%

Source : FactSet  
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Very good trip (CAC 40: 4962) 
 

 

 
 
Après la forte hausse de janvier, le marché a 
continué sur la même dynamique en février. 
 
En dépassant 4760, l’indice a poursuivi son 
mouvement en extension pour rallier le niveau 
attendu des 4900. Les liquidités coulent à flot et la 
fête bat son plein. Evoluant sur un rythme endiablé 
de 1000 points en moins de trois mois, le CAC 40 a 
dépassé le pétillant NASDAQ. La dynamique n’a pas 
faibli, les consolidations ont été rapides et 
horizontales et l’admission au Club 5000 devrait 
permettre de faire sauter d’autres bouchons. Les 
vendeurs de début janvier et les opérateurs qui 
auraient subi une absence passagère doivent 
connaitre un réveil douloureux. 
 

L’oblique baissière qui passe par les plus hauts des 
années 2000 et 2007 n’est plus qu’à deux doigts. 
Avalée d’un trait, apercevoir les 5250, puis plus 
tard dans l’année les 5460 points, pourrait ne pas 
être une hallucination. 
 
Toutefois, sa nouvelle mission à court terme va 
être la transformation de la résistance des 4900 en 
un support solide. D’autant qu’après une telle 
fiesta, il y a du ménage à faire avec les gaps 
laissés à 4917, 4766 et 4569. 
 
Les indicateurs techniques sont tendus et un risque 
de divergence baissière pourrait apparaitre. Avec 
ce cocktail détonnant une consolidation sous les 
5000 lui permettrait de reprendre son souffle. 
 

OLIVIER D’ANGELIN  
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Nouveaux records sur les bourses mondiales, le CAC40 proche des 5000 points 
 
Les bourses mondiales entament l’année sur une 
série de records. La tendance est générale et ne se 
limite pas au seul continent européen.  
 
Aux USA, malgré le retard accumulé en début 
d’année, Wall Street réalise en février sa meilleure 
performance mensuelle depuis octobre 2011. Les 
indices Dow Jones et S&P 500 enchainent les 
records historiques. Le Nasdaq Composite est sur le 
point de retrouver ses sommets de mars 2000. Au 
Japon, le Nikkei retrouve ses meilleurs niveaux 
depuis 2000. Le mouvement est plus spectaculaire 
encore en Europe où les indices poursuivent leur 
irrésistible ascension alors que la BCE s’apprête à 
engager un QE souverain massif. En France en 
particulier, le CAC 40 s’affranchit du seuil des 4900 
points avec une facilité déconcertante et se dirige 
vers les 5000 points. 
 
Le risque grec est repoussé de 4 mois. La situation 
en Ukraine reste difficile mais des signes fragiles 
de stabilisation sont récemment intervenus. La 
chute des prix du pétrole et la dépréciation de 
l’euro (1.10€/$) redonnent de la compétitivité aux 
entreprises dans un environnement de taux 
aujourd’hui extrêmement favorable. Les banques 
centrales restent à la manœuvre : la Fed entend 
relever ses taux directeurs mais se veut encore 
patiente. La BCE s’apprête à injecter de très 
importantes liquidités. Les politiques monétaires 
restent ultra-accommodantes dans la plupart des 
pays, au Japon, en Chine, en Angleterre.  
 
Au plan micro, le rythme des révisions s’est 
stabilisé au cours du mois de février mais reste 

largement négatif sur 3 mois. Dans le même 
temps, le Stoxx600 qui historiquement se traite sur 
un PE moyen de 13,2x les résultats de l’année en 
cours, se situe à 16,4x avec une croissance des 
bénéfices attendue à 6,6% pour 2015 puis 13% 
pour 2016. 
 
Les changes de plus en plus favorables à mesure 
de la dépréciation de l’euro vont « sécuriser » une 
partie des attentes quand dans le même temps les 
estimations de croissance sont en train d’être 
revues à la hausse pour les pays de la zone euro. 
En parallèle, le rendement moyen élevé du 
Stoxx600 (3% environ) par rapport aux taux longs 
va continuer de soutenir les cours alors même que 
la baisse des taux souverains se poursuit et pourrait 
même s’amplifier selon le PDG d’Axa si la BCE 
peinait à trouver des vendeurs. 
 
Rien ne permet de conclure à un excès de 
valorisation. Mais l’environnement économique et 
la politique des banques centrales restent propices 
à l’apparition d’un excès d’optimisme alors même 
que la politique de taux zéro aux USA commence à 
devenir difficile à justifier. 
 
Un certain nombre de grands investisseurs 
commencent à prendre des bénéfices : Groupama 
en s’allégeant dans Véolia Environnement, Wendel 
dans Bureau Véritas, l’Etat en se désengageant un 
peu plus de Safran. A ce stade, une phase de 
consolidation n’aurait rien d’anormal. 
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Sources : FU, Fininfo, Reuters 
Cours de clôture (4 mars 2015) 
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Performances 
 
 

Les plus élevées 
 

Les plus faibles 
 

Performance Cours au Performance Cours au

YTD 4-mars.-15 + bas + haut YTD 4-mars.-15 + bas + haut

Genfit +68.4% 63.4 € 19.7 € 69.1 € Soitec -11.9% 0.9 € 0.9 € 2.9 €

Peugeot +48.5% 15.2 € 8.7 € 15.2 € Air France-KLM -10.8% 7.1 € 5.9 € 11.9 €

Renault +40.3% 84.9 € 52.0 € 85.9 € Atos -6.1% 62.2 € 52.5 € 70.6 €

Numericable-SFR +37.9% 56.5 € 13.2 € 58.3 € Coface -4.7% 10.5 € 9.6 € 11.9 €

Virbac +36.8% 238.4 € 141.7 € 241.0 € GDF SUEZ -2.2% 19.0 € 16.9 € 21.1 €

Airbus +36.7% 56.5 € 40.5 € 56.5 € Maurel & Prom -1.6% 7.6 € 6.9 € 13.0 €

STMicroelectronics +34.4% 8.3 € 5.0 € 8.3 € Hermes -0.9% 292.1 € 230.2 € 305.0 €

Faurecia +31.7% 40.7 € 22.6 € 40.7 € Vallourec -0.4% 22.7 € 18.6 € 43.2 €

Bollore +30.0% 4.9 € 3.4 € 5.0 € CNP Assurances +1.2% 14.9 € 13.6 € 16.8 €

Euronext +29.1% 34.6 € 17.3 € 34.6 € Neopost +1.8% 48.0 € 43.3 € 61.8 €

Valeo +28.1% 132.7 € 77.8 € 135.3 € Areva +2.0% 9.3 € 8.8 € 19.3 €

Innate Pharma +27.0% 10.0 € 5.9 € 11.3 € Ipsen +3.0% 44.3 € 28.6 € 46.0 €

Technicolor +26.8% 5.9 € 4.1 € 6.0 € Vivendi +3.5% 21.4 € 17.4 € 21.8 €

Klepierre +25.3% 44.8 € 31.1 € 45.6 € EDF +3.7% 23.7 € 21.3 € 29.7 €

Aperam +24.9% 30.7 € 16.4 € 32.0 € Edenred +4.3% 24.0 € 19.5 € 26.9 €

Extrêmes 12m
Sociétés

Extrêmes 12m
Sociétés

 
 
 
 
 

Potentiels 
 
 

Les plus élevés 
 

Les plus faibles 
 

Cours au Objectif Potentiel Cours au Objectif Potentiel

Cours au Consensus Performance Consensus

Innate Pharma 10.0 € 14.3 € +42.4% Numericable-SFR SA 56.5 € 46.4 € -17.8%

Maurel & Prom 7.6 € 10.8 € +41.0% STMicroelectronics NV 8.3 € 7.3 € -12.2%

Solocal Group 0.6 € 0.9 € +36.0% Euronext NV 34.6 € 31.0 € -10.3%

Ubisoft Entertainment SA16.4 € 20.4 € +24.1% NATIXIS 6.4 € 5.8 € -9.2%

Eramet SA 89.3 € 108.1 € +21.1% CGG 6.2 € 5.7 € -7.8%

ArcelorMittal SA 9.5 € 11.4 € +19.5% Euler Hermes Group S.A.100.0 € 92.6 € -7.4%

Genfit SA 63.4 € 74.5 € +17.4% Fonciere des Regions SA89.1 € 83.0 € -6.9%

Coface SA 10.5 € 12.0 € +14.5% Societe BIC SA 133.3 € 124.6 € -6.6%

Soitec SA 0.9 € 1.0 € +13.8% Scor SE 29.4 € 27.4 € -6.5%

Atos SE 62.2 € 70.6 € +13.4% Unibail-Rodamco SE 258.2 € 241.9 € -6.3%

Aperam SA 30.7 € 34.7 € +12.9% Zodiac Aerospace SA 32.9 € 31.0 € -5.7%

Teleperformance SA 66.5 € 74.8 € +12.6% Gecina SA 117.9 € 111.8 € -5.2%

Montupet SA 72.7 € 81.6 € +12.3% Bouygues SA 36.0 € 34.2 € -5.0%

Tarkett SA 20.2 € 22.3 € +10.5% bioMerieux SA 96.0 € 91.3 € -4.9%

Airbus Group NV 56.5 € 62.2 € +10.0% L'Oreal SA 163.3 € 156.1 € -4.4%

Sociétés Sociétés
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PER 
 
 

Les plus élevés 
 

Les plus faibles 
 

Cours au Cours au

4-mars.-15 2014e 2015e 4-mars.-15 2014e 2015e

Areva 9.3 € - 451.1x Air France-KLM 7.1 € 10.8x 4.7x

Eurotunnel 12.3 € 125.8x 59.6x Solocal Group 0.6 € 7.8x 7.3x

Numericable-SFR 56.5 € - 48.2x Renault 84.9 € 9.3x 7.5x

Eurazeo 65.1 € 75.5x 38.9x Societe Generale 41.0 € 9.9x 8.4x

Bollore 4.9 € 42.7x 34.6x BNP Paribas 51.9 € 10.1x 8.8x

Vivendi 21.4 € 36.7x 34.6x CNP Assurances 14.9 € 8.9x 9.3x

Maurel & Prom 7.6 € 10.7x 34.5x Credit Agricole 12.8 € 10.6x 9.3x

Iliad 228.3 € 44.1x 33.9x Ipsos 25.0 € 10.7x 9.6x

Remy Cointreau 65.7 € 37.7x 31.3x AXA 22.5 € 10.1x 9.7x

Hermes 292.1 € 35.4x 30.3x Coface 10.5 € 10.9x 9.9x

Jcdecaux 32.9 € 32.4x 27.0x ArcelorMittal 9.5 € 18.5x 10.1x

Dassault Systemes 61.2 € 29.2x 26.3x Michelin 83.5 € 11.3x 10.4x

Virbac 238.4 € 31.4x 26.1x Scor 29.4 € 11.2x 10.6x

Essilor 104.4 € 29.2x 25.9x Atos 62.2 € 12.0x 10.7x

Eurofins Scientific 239.2 € 30.7x 25.3x Aperam 30.7 € 14.5x 10.9x

Sociétés Sociétés
PER PER

 
 
 
 
 

PEG 
 
 

Les plus élevés 
 

Les plus faibles 
 

Cours au Cours au

4-mars.-15 2014e 2015e 4-mars.-15 2014e 2015e

Eurotunnel 12.3 € 72.8x 34.5x Maurel & Prom 7.6 € -1.5x -4.8x

bioMerieux 96.0 € 13.4x 11.1x Neopost 48.0 € -4.7x -4.7x

Essilor 104.4 € 11.8x 10.5x EDF 23.7 € -3.1x -3.1x

Wendel 109.4 € 9.3x 7.8x VINCI 52.7 € -3.3x -3.1x

Metropole Tele 18.1 € 5.3x 5.3x Mercialys 22.3 € -2.2x -2.1x

Euler Hermes 100.0 € 4.8x 4.6x Unibail-Rodamco 258.2 € -2.3x -2.1x

Orpea 58.5 € 4.6x 4.0x LVMH 165.1 € -2.3x -2.0x

Eutelsat 30.2 € 3.6x 3.4x Technicolor 5.9 € -0.9x -1.2x

Bollore 4.9 € 3.5x 2.9x Eurazeo 65.1 € -2.0x -1.0x

Rubis 54.0 € 3.0x 2.6x Lagardere 25.5 € -0.4x -0.3x

Legrand 49.2 € 2.8x 2.6x BNP 51.9 € 0.1x 0.0x

Hermes 292.1 € 2.8x 2.4x Lafarge 63.9 € 0.2x 0.2x

Gecina 117.9 € 2.5x 2.4x Total 47.4 € 0.3x 0.2x

Air Liquide 117.9 € 2.5x 2.3x STMicroelectronics 8.3 € 0.4x 0.3x

Gaztransport et technigaz55.8 € 2.5x 2.2x Fonciere Regions 89.1 € 0.3x 0.3x

Sociétés
PEG

Sociétés
PEG
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VE / CA 
 
 

Les plus élevées 
 

Les plus faibles 
 

Cours au Cours au

4-mars.-15 2014e 2015e 4-mars.-15 2014e 2015e

Genfit 63.4 € 921.9x 91.9x Peugeot 15.2 € 0.2x 0.2x

Innate Pharma 10.0 € 36.2x 51.5x Faurecia 40.7 € 0.3x 0.3x

Unibail-Rodamco 258.2 € 23.2x 22.1x Casino 85.8 € 0.3x 0.3x

Fonciere Regions 89.1 € 21.6x 21.2x Air France-KLM 7.1 € 0.3x 0.3x

Gecina 117.9 € 19.9x 19.4x Carrefour 29.7 € 0.3x 0.3x

Klepierre 44.8 € 19.7x 18.5x Nexans 31.6 € 0.4x 0.4x

Mercialys 22.3 € 18.7x 18.2x ArcelorMittal 9.5 € 0.4x 0.4x

Eurotunnel 12.3 € 8.8x 8.7x Aperam 30.7 € 0.5x 0.4x

Gaztransport et technigaz 55.8 € 8.7x 7.8x Renault 84.9 € 0.5x 0.5x

SES 31.3 € 7.9x 7.4x Atos 62.2 € 0.5x 0.5x

Eutelsat 30.2 € 7.2x 6.8x Rexel 17.3 € 0.5x 0.5x

Icade 79.4 € 6.8x 6.4x Technip 58.4 € 0.5x 0.5x

Hermes 292.1 € 7.1x 6.1x Bouygues 36.0 € 0.5x 0.5x

Dassault Systemes 61.2 € 5.3x 4.8x Sopra Steria 74.5 € 0.6x 0.6x

Edenred 24.0 € 5.2x 4.7x Lagardere 25.5 € 0.6x 0.6x

Sociétés
VE/CA

Sociétés
VE/CA

 
 
 
 
 

VE / EBITDA 
 
 

Les plus élevées 
 

Les plus faibles 
 

Cours au Cours au

4-mars.-15 2014e 2015e 4-mars.-15 2014e 2015e

Unibail-Rodamco 258.2 € 26.8x 25.4x Peugeot 15.2 € 3.0x 2.4x

Fonciere Regions 89.1 € 24.6x 24.0x Ubisoft 16.4 € 3.2x 2.6x

Gecina 117.9 € 24.3x 23.5x Air France-KLM 7.1 € 3.6x 2.8x

Klepierre 44.8 € 24.0x 22.9x Eramet 89.3 € 5.1x 3.5x

Mercialys 22.3 € 22.2x 21.6x Faurecia 40.7 € 4.4x 3.7x

Remy Cointreau 65.7 € 22.0x 19.4x Atos 62.2 € 4.6x 3.8x

Eurotunnel 12.3 € 21.5x 19.1x ArcelorMittal 9.5 € 4.7x 4.0x

Icade 79.4 € 19.0x 18.1x Michelin 83.5 € 4.4x 4.1x

Hermes 292.1 € 20.1x 17.0x Casino 85.8 € 4.5x 4.1x

Alstom 29.2 € 30.0x 17.0x Renault 84.9 € 4.7x 4.1x

L'Oreal 163.3 € 17.3x 15.9x CGG 6.2 € 4.6x 4.2x

Essilor 104.4 € 16.0x 14.3x Aperam 30.7 € 5.2x 4.3x

Dassault Systemes 61.2 € 16.1x 14.0x Technicolor 5.9 € 4.0x 4.4x

Virbac 238.4 € 15.7x 13.9x Technip 58.4 € 4.2x 4.5x

Vivendi SA 21.4 € 12.7x 13.9x Nexans 31.6 € 5.6x 4.7x

Sociétés
VE/EBITDA

Sociétés
VE/EBITDA

 



FINANCIERE D’UZES 21 

Gearing 
 
 

Les plus élevés 
 

Les plus faibles 
 

Capitalisation Gearing Capitalisation Gearing

(M€) 2014e (M€) 2014e

Nexans 1,343 75.0% Air Liquide 1,342.9 € 0.0x

Peugeot 11,689 74.0% Airbus Group 11,689.3 € 0.0x

AXA 54,473 73.0% Eramet 54,473.5 € 0.0x

Eurazeo 4,334 72.0% Veolia Environnement 4,333.8 € 0.0x

Mercialys 2,049 71.0% L'Oreal 2,048.6 € 0.1x

Teleperformance 3,795 70.0% LVMH 3,795.2 € 0.1x

TF1 3,199 69.0% Safran 3,199.4 € 0.1x

Metropole Television 2,286 68.0% Thales 2,286.1 € 0.1x

Danone 35,969 67.0% Cap Gemini 35,968.5 € 0.1x

Alcatel-Lucent 9,667 66.0% Casino 9,666.9 € 0.1x

Eurofins Scientific 3,611 65.0% Ingenico 3,611.2 € 0.1x

Societe Generale 33,017 64.0% France SBF 120 33,016.9 € 0.1x

STMicroelectronics 7,283 63.0% France SBF 120 7,282.5 € 0.1x

Euler Hermes 4,396 62.0% Unibail-Rodamco 4,396.4 € 0.1x

Ubisoft 1,762 61.0% NATIXIS 1,761.9 € 0.1x

Sociétés Sociétés

 
 
 



 

 

GLOSSAIRE 
 
 
ABENOMICS : Politique de relance du premier Ministre Japonais Shinzo Abe reposant sur 3 piliers : budgétaire, 
monétaire et structurel 

AIE : Agence Internationale de l’Energie 

AQR : Asset Quality Review – Revue de qualité des actifs des banques 

BIITS  émergents : Brésil, Inde, Indonésie, Turquie, Afrique du Sud 

BRICS : Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du sud 

EBA : Autorité Bancaire Européenne 

EONIA : Taux moyen des opérations au jour le jour sur le marché interbancaire en € 

EURIBOR : Taux de référence interbancaire européen 

Fiscal Cliff : « Mur budgétaire » 

GEARING : Ratio d’endettement d’une entreprise (Dette Nette/Fonds propres) 

INDICE CONFERENCE BOARD : Indice de confiance des consommateurs 

INDICE PMI : Indice des directeurs d’achat 

INSTITUTIONS de l’Union Européenne :  

1 – le Parlement européen représente les citoyens de l’UE (légitimité démocratique),  

2- le Conseil des chefs d’Etat et de gouvernement représente les intérêts des Etats membres (légitimité 
étatique),  

3- la Commission garantie les Traités et l’intérêt général (légitimité communautaire) 

ISM manufacturier : Indice reflétant l’état de santé du secteur manufacturier US (en %) 

LTRO : Long term refinancing operation- Prêts à LT (3ans) accordés aux banques par la BCE ; et sans doute 
bientôt aux entreprises non financières.  

MRU : Mécanisme de règlement unique 

MES : Mécanisme européen de stabilité 

OAT : Obligation assimilable du Trésor 

ORA : Obligation remboursable en actions 

PEG : Division du PER par le taux de croissance moyen des bénéfices  

PER : Price Earning Ratio. Multiple de capitalisation du résultat par action 

PROFIT WARNING : Alerte sur la réalisation des résultats 

QE : Quantitative Easing. Politique monétaire non conventionnelle. 

SHUTDOWN : Fermeture de certaines administrations US 

TAPERING : « To Tape » = aller en diminuant. Baisse progressive de l’accommodement monétaire de la FED 

VE/CA : Valeur d’entreprise (Capitalisation boursière + Dettes nettes)/ Chiffre d’affaires 

VE/EBIT : Valeur d’entreprise (CB+DN)/ Résultat d’exploitation 
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