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particulierement attractifs comparés aux autres mammouths

de I'investissement. Le secteur des semi-conducteurs pourrait surprendre positivement
ces prochains mois. Les stocks vont se résorber et la demande en puces va grimper

Hicolas Pinguely

n mste anniversawe. Iy a
l pratiquement Cing ans jour
pour jour, le Nasdaq entrai-
nait les marchés financiers dans la
tourmente. L'indice des valeurs
technologiques allait plonger de
5000 4 moins de 2000 en a pemne
douze mois. L’économie américal-
ne se grippait, et la Réserve fédérale
redwisait drastuquement les taux
d'interét pour eviter une forte réces-
sion. Les Bourses se sont reprises
depuis mars 2003.
Cisco et Intel cing ans plus tard?
«A acheter sans hésiter, recom-

mande un financier genevois. Les
valonisations des géants du secteur
seralent particuliérement attrac-
aves. «Cisco s’échangeait avec un
PE (mesure entre le cours et les bé-
néfices) de 70 début 2000, contre
18 aujourd’hui, explique-t-il. La si-
tuatdon est similaire pour Microsoft
ou Intel.» Des paris bon marché en
quelque sorte. Par comparaison, les
acuons des poids lourds Roche,
Coca-Cola ou Procter & Gamble se
traitent avec des PE respectfs de
22,20et19.

Cela étant, les valeurs technolo-
giques restent globalement plus
cheres quelindice S & P 500, «Mais

le taux de croissance des bénéfices
reste élevé dans le secteun, souligne
Olivier Good, analyste 4 'UBP 3
Geneéve. Les profits «echno» sont
attendus en hausse de 11% au pre-
mier trimestre 2034, «Soutenus par
des entreprises qui continuent & in-
vestr pour amékorer 'a productivi-
té», précise-t-il. Seules les sociétés
actives dans I’énergie et les matiéres
premiéres font nettement mieux,
avec des attentes bénéficiaires en
hausse de 30 et 47% par rapport au
début 2004.

L’explosion de la bulle aurait
aussi renforcé les entrepnses. «Fi-
nancierement, les sociétés techno-

logiques en sont sorties plus fortes,
explique Benoit Flamant, cofonda-
teur de I'T" Asset Management 4 Pa-
ns. Elles sont aujourd’hwi assai-
nies» Moins endetiées, elles
disposent souvent de passablement
de liquidités.

Scandales financiers

Selon Benoit Flamant, le krach
technologique aurait été davantage
lié aux scandales financiers et aux
évaluations élevées qu’a une véri-
table crise de I'industrie. «Le chiffre
d’affaires des dix sociétés compo-
sant I'indice MSCI Techno a pro-
gressé en moyenne de 28%

La bulle technologique n’est plus qu’
mauvais souvenir

entre 2000 et 2004, tandis que les
marges opérationnelles revenaient
a leur niveau de 2000, soit plus de
22%w, affirme-t-il. T'ous ne sont pas
d’accord. «C’est oublier les surca-
pacités créées dans la fibre optque
ou les semi-conducteurs, ainsi-que
les modéles d’affaires farfelus finan-
cés a Pépoquer, rétorque un finan-
cier genevois.

Le segment des semi-conduc-
teurs figure parmi les moutons
noirs. Contrairement & ses cousins
internet, I n’a guére rebondi. L’in-
dice de référence (SOX) a méme
reculé de plus de 15% en 2004. La
situation pourrait s’inverser, «Les

surcapacités qui ont tant pesé sur le
secteur seront bientdt résorbees,
confie Olivier Good. A partir du se-
cond semestre, les stocks vont
méme se retrouver en dessous de
leur niveau d’équilibre.»
L’émergence de nouveaux pro-
cédés devrait aussi aider. «Les PC
fonctonnant avec deux micropro-
cesseurs, un peu comme les ser-
veurs, vont armiver sur le marché en
2006, insiste un financier genevors
l.a demande en semi-conducteurs
va alors exploser.» Malgré un début
d’année difficile, les valeurs techno-
logiques réservent peut-éme  de
bonnes surprises. i

ANNIVERSAIRE ¢ Cing ans aprés le krach des valeurs technologiques du Nasdaq, Cisco ou Microsoft semblent

un



