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Le retour en grace des valeurs du sud de I'Europe

Les Bourses espagnole et
italienne ont largement fait
mieux que les autres
marchés europeens, ces
derniers mois.

Marina Alcaraz
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Délaissés ces derniéres années.
voire considérés comme des pesti-
férés au plus fort dela crise, lesmar-
chés du sud de I'Europe sont de
nouveau plébiscités par les investis-
seurs internationawy. Le FTSEMIEB,
en Italie, aavancé de 14 % et
I'Ibex 35, en Espagne, de 15,6 %,
depuis le début de I'année alors
méme que I'Euro Stoxx 50 n'a pris
wques 10,2 %.

Le regain d'appétit pour les pays
du Sud est encore plus margque ces
derniers mois puisque Milan et
Madrid ont progressé de respective-
ment 23 % et 25 % depuis finjuin. Par
comparaison, le CAC 40 sest adjuge
15% et le DAX 11 %. « I ¥ a eu un wraf
changement dans le leadership des
marchés mondiaux au printemps,
avecla perspective d’une réduction des
achats d'actifs de la Fed : beaucoup

d'investisseurs internationate, dont
Tes Américains, sont sortis des Etats-
Unis pour aller vers la zone euro. Et ce
mouvement a profité en particulier
aux sociétés d'Europe du Sud, gui
éaient décotdes. Les Américains ont
recherché des valeurs peu chéres »,
explique David Kalfon, président
d’Amaika AM. Par exemple, le géant
de la gestion BlackRock a réduit son
exposition aux valeurs américaines
au profit des européennes. 1 consi-
dére les actions italiennes comme
parmi les plus auractives d'Europe,
au coté des frangaises et allemandes,
adéclaré hier son directeur générala
« [150le 24 Ore ».

Rééquilibrage

Lintérétrenouvelé pour 'Europe du
Sud a été porté par un environne-
ment économigue plus favorable.
« [Ty a eu dimportants efforts de res-
tructurarion et d’assainissement des
Jinances publiques en Italie e en
Espagne », reprend-il. Plusieurs
indicateurs sont passés au vert,
comme en temoigne l'amélioration
des indices PMI, au-dessus du cap
des 50 points. « La perception des
marchés periphérigues a change ces

Les flux cumulés dans
les fonds mutuels et ETF

Fonds actions, en millions
de dollars
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derniers mois grice i plusienrs statis-
tigues macroéconomiguies. Au sein
méme de 'Europe, il y a ainsi ey un
rééquilibrage en leur faveur », expli-
que Roland Kaloyan, stratégiste ala
Société Génerale. Les flux dans les
fonds actions (type fonds mutuels)
et ETF le traduisent bien : les fonds
espagnols et italiens enregistrent
respectivement 535 et 150 millions
dedollars de collecte, contre des sor-
ties de 2,5 milliards pour les fonds
allemands, d'aprés les données
d'EPFH et Sociéte Geénérale.
Dans le détail, « guasiment tous les
secteursde ln cote fontrievxenTralicer
en Espagme gu'en Allermagme depuis fin
juin », reprend le sratégiste. Et cela
est d'autant plus vrai pour les seg-
ments financiers — particuliérement
touchés durant la crise —et certains
cycliques, sensibles a I'amélioration
de la conjoncture. Les écarts de per-
formances entre valeurs de secteurs
similaires sont impressionnants. Par
exemple, UBI Banca et Banca Popo-
lare di Milano ont grimpé de 58 % et
49 % depuis fin juin, alors que Com-
merzbank a pris 24 %. FCC, dansla
construction, a bondide 106 %, conme
un gainde 22 % pour Vinci. m



