
« Lespremiersmoisde2012devraientcontinuer
à êtreballotésparlesventscontraires »
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' Agefi : Pourquoianticipez-vous
unreculduCAC4o à horizon 6

mois ?

ClaireChaves d

' Oliveira : Si la BCE
n'

a pasfourni le QuantitativeEasing
rêvéparlesmarchés

,

le financement
illimitédesbanques à

3

ans
(

LTRO
)

constituenéanmoinsunebonnenouvelle.
A minima

,

il permet d

' éviterauxbanques
le refinancementmassifprévuen2012

,

et laisse la placeauxappelsaumarché
obligatairede la partdesEtats.Mais le

point le plusimportantesttoujours la

grandeincertitudeducôtéde la

résolutionde la criseeuropéenne : les
premiersmoisde2012

,

semés
d

' échéancesélectoralesmajeures ,

devraientcontinuer à êtreballotéspar
lesventscontraires

, quecesoit à court
termecomme à pluslongterme

( intégrationfiscale et budgétairequi
reste à construire

)

. Larésolutionde la

crisenedevraitseconcrétiserqu'au

secondsemestre.

PffivisbnenitairlinadébutJnortflem21112Actions

Qu'attendez-vousdespublications
2011 et desperspectives2012 ?

Ladégradationdesrésultatsanticipés
par le consensusdesanalystes s' est
stabiliséependant la trêvedesconfiseurs
maislesprofitwarningsaccumulésence
début d

' annéedevraientrelancer le

mouvement . Nousaffichonstoujoursune
certaineprudencequant à la soliditédes
margesdesentreprisesdansuncontexte
deralentissementglobal ;

nous n' avons
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pasmodifiénosanticipationsderésultats
toujourstrèsen-deçàduconsensus

( -9%%

pour la zoneEuro
)

. A noterqu'enEurope
la variationdesbénéficesdépend
lourdementdusecteurfinancier : ainsi

,

ce
secteurcontribuepour45%%de la

croissancedesbénéfices2012anticipée
par le consensus

(

Stoxx600
).
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