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Axel Champeil rappelle
qu'« aux Etats-Unis, au Japon,
en Chine, la croissance est

de nouveau ou tou]uurs la ».
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INTERVIEW Axel
Champeil, professionnel
bordelais, explique la
bonne santé des actions

Axel Champeilestdirecteur délégue
deChampeil AssetManagement, so-
ciété bordelaise de gestion privée. Il
faitle point sur I'évolution récente
des marcheés.

« Sud Ouest ». Comment
accueillez-vous les hausses
enregistrées ces demiers temps

sur les places financiéres ?

Axel Champeil. Nous sommesala
fois optimistes et prudents. Nous
pensons qu'en Europe, noamment,
il ya encore un potentiel de hausse
car, objectivement, les actions des
grandsgroupesnesontenmoyenne
paschéres par rapportauxbénéfices
quela plupart de ces groupes déga-
gent. Mais, en méme temps, nous
sommes prudents,car'horizon des
économies européennes est loin
d'étredégage.

Comment expliquer, justement,
queles actions progressent,

bien que la conjoncture européenne
soit maussade et incertaine ?

Une des raisons essentielles de ce
phénoméne résidesansdoutedans
le trés bas niveau des taux d'intérét

acourtetlongterme. Lesobligations
stires ne rapportentquasimentrien.
Ftmémelesobligationsarisqueont
unrendementfaible.Une partiedes
investisseurs préferentdoncsorien-
tervers des actifs plus dynamiques,
susceptiblesdebénéficierdela crois-
sance.

Oui, mais en Europe au mains,

la croissance nesemble pas étre

au rendez-vous ?

Cestvrai.Mais, dans la plupart des
autres régions du monde, comme
les Etats-Unis, le Japon, la Chine, la
croissance est de nouveau ou tou-
jours la. Etles trés grandes entrepri-
ses francaises et européennes sont
suffisamment internationalisées
pouren bénéficier. Quantal’Europe,
on peutse demander sila politique
del'Union,qui contribue justement
a freiner la croissance, sur le conti-
nent, neva pas sérieusements'inflé-
chir, et si 'accent ne va pas étre mis
davantage surlinvestissement.Ano-
tre avis, cette inflexion ne peut pas
avoir lieu de fagon ouverte avant les
électionsallemandes de l'automne
prochain.Mais je pense qu'elle vien-
dra, car'Europe ne peut pas garder
durablement le taux de chomage
qui estle sien aujourd’hui.

Cette politique ne débouchera-
t-elle pas a terme surde l'inflation ?

Celame parait possible,comptetenu
du gonflement de la masse moné-
taire. EtI'on sait bien que I'inflation
estsouvent le seul moyen de régler
les problemes massifs d'endette-
ment. Une raison supplémentaire
pourne pasmisersurlesobligations
publiques, qui, touten patissantatr-
jourd'hui de leurs rendements tres
faibles, pourraient,demain, étre dé-
valorisées parl'inflation.

Observez-vous dans votre clientzle
des particuliers quis'étaient
détournés des actions,

et quiyreviennent ?
Pasvraiment,carles particuliers qui
ontnaguére vendu a perte aumo-
mentdes grosses baisses nesontpas
réschauds pourrevenirsurcetype
devaleurs.

D'ol viennent, dans ces conditions,
les mouvements de capitaux

qui font monter les actions ?
IIss'expliquentsansdoute,dansune
large mesure, par la politique des
grandes banques centrales, qui ont
énormément baissé leurs taux, et
quiinjectentbeaucoupdeliquidités
surles marchés. Ces ressources sont
utilisées par les banques, etautres
institutions financiéres, pour inves-
tir, voire pour spéculer sur les mar-
chésd'actions.
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