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Les entreprises du CAC 40 ont enregistré prés de 83 milliards d’euros de bénéfices en 2010. Les chiffres d'nﬂulres, aussi, ont augmenté. Et les
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étre moins fastes dans un contexte de flambée des matiéres premiéres.

En 2010, les profits des sociétés du CAC 40
ont quasiment doublé, a 83 milliards d’euros
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«Je doute de la pérennité du niveau des marges »

ascal Quiry satiend & un tasse-
ment des marges des grandes
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a marge dexploitation moyenne
en Europe (hors financiéres) est
autour de 9 %-10 % depuis trente
ans. Je ne vois pas trés bien com-
ment elle peut rester durablement
sur ses plus hauts. Des entreprises
ant commence a prévenir quelles

tentdeplusen plusala concurrence
de celles des pays émergents.
Uaceroissement de offre va inexo-
rablement exercer une pression s la
baisse sur les marges, 3 moyen
terme. C

suunnonwdcgmde cequinestpas
toujours jusufie par les chiffres. De
Tautre. les entreprises phares ont
des marges au plus haut et une
situation financiére confortable. Il
est difficile de predire si les marges
baisseront par des hausses de
mariéres premiéres partiellement
répercutées, par une modiication

pementiers télécoms et se profile
pous les avionneurs

Commenta évolué le partage
de lavaleur ajoutée 7

Sur longue période, c'est-a-dire
depuis les années 1960, la rémuné-
ration des salariés - chargessociales
comprises - est montée progressi-
vement de 53 %, selon les données
Insee. pour culminer & 63 % de la
valeur ajoutée. en 1983 avant de

n2012. Les sociétés ne peuvent
toutes répercuter la totalité de la

Depuis le point bas du marché, Natixis, Alcatel-Lucent et

Les cycliques et les financiéres
ant bien rebondi. Mais seules
5 valeurs ont réussi & effacer les
stigmates de la crise en Bourse.

Jepuis son point bas touché il y a
feusans-trés exactement le9 mars
1009 -, le CAC 40 a rebondi de pres
ie 60 %. Une ascension spectacu-
aire qui masque des écaris monu-
nentaux, comme en témoigne la
liffézence de pius de 400 points
wis (+ 418,75 %) et France

(- 785 %). Dansle haut du
s, bon nombre de cycliques
anciéres se sont distinguees
i cours des deus dernteres

a
% en 2009. Au méme moment,
Texcédent brut dexploitation a aug-

années, bénéficiant d'un net effet
de ratapage.

A plus fort de la crisc. les intes-
tisseurs ont vends massivement des
valeurs di secteur barcaire. directe-

je doute de la pérennité du veau
des marges aciuelles. Méme si
Clétait une autre époque avec des
économies peu ouvertes sur lexté-
rieus, il faut se souvenir que écono-
miste Alain Cotta expliquait la con-
tagion des événemens de Mai 1968
hors du monde étudiant par des
problémes de pouvoir diachat et de
age de la valeur ajouiée.
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LE PALMARES 2010
RESULTAT NET (PART DU GROUPE). EN MILLIONS D'EUROS.
NORMES IFRS (VARIATION 2010/2008 EN %. A DONNEES COMPARABLES®)
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denier, a été restructuré 4 marche
forcée. Alcatel-Lucent affiche. en

spectaculaire du marché sur ces
wx années. les eneprises ayant

outre, la plus forte progression de
Findice parisien depuis le débu de

mient touchces par la faillte de Leh-
‘man Bothers. e cells les plues lices
la croissance. note Didier Bousi-

ies, directeur de la gestion chez
Rothschild & Cie Gesuon. Lorsqute
e spectre de 1929 a disparu. ils sont
revens sur e taluss décorées. -

valeurs qui avaient le plus soufe
ont davantage grimpé ct vice
rersa », ajoute Pierre Sebater, stra
tége chez PrimeView. Natids. Alca-
tel-Lucent et Renault. toutes trois
entéte du classement sur deu ans
avec des de

). bénéficiant.
entre autres, de ses résultats bien
accuellis.

Les défensives en retrait
Alinverse, aprés avoir bien résisté
pendant la descente aux enfers.
France Telécom est iz seule valour
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Lorsqu'on calcule la
entre la période de forte bafsse du
marché (- 60 %, entre juin 2007 et
niars 2000) puis de rebond (depuis

nusu on sapercois que les

300 % 4 plus dumv . avaient affi-
ché des reculs supérieurs 2 90 %
entre juin 2007 et 2009.
eniré dans le CAC 10 en sepiembre

{isseurs é1ant scepriques sur ses
perspeciives. Plus globalement les
défensives, comme EDF, sont en
rewait. Toutefols. malgré fe rebond

effacé les stigmates de la crise se
comptentsurles doigts d'une main.
Lindice CAC 40, lui-méme, est
encam&p!usdels%dtsunnnrnu
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sm
< Sulemsemblede cocycle.cest-i-
dire depuis Iété 2007 seules si
valeurs afficient une progression :
LVMH. Atr Liguide. Technip. Pubi-
. Exsilor et Schnetder -, teprend
Pierre Sabatier « £t les intstiseurs
e croient pas d un retour die pic des
profits de 2007 comme en témotgric
iblessedela valorisation - ajou-

Renault se sont envolés

te-t-Il. Le « price to book « (cours
sur actif net) du CAC 40 se situe
actuellement & 1.3, contre une
moyenne de 1.9 depurs 1991. m-
méme, le ratio cours/bénéfices

s - soit un quart du
CAC 40 - se traitent toujours au-
dessous (ou au niveau) de leurs
fonds propres compiables, dont
plusieurs cycliques et les financié-
res. « Cer
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