L'AGEFI| MARCHES & PRODUITS

lundi 16 janvier 2012 | PAGE 13

Les grandes épreuves du millésime

Les orientations politiques retenues ne supprimeront pas totalement le risque technique. Méwme si elles convergent avec les vues du marché.

LEVI-SERGIO MUTEMBA

Or, obligations souveraines de
premiére qualité et des pays émer-
gents, immobilier suisse: ces ac-
tifs, considérés comme des amor-
tisseurs de risque, ont généré des
rendements positifs absolus, al-
lant de 4% (obligations privées
AAA) a plus de 10% (le métal
jaune). A l'inverse, les actifs ris-
qués ou moteurs de rendement a
fort beta, comme les actions, les
placements alternatifs ou les ma-
tiéres premiéres, ont perdu entre
3% et plus de 13%.

Vontobel Group, qui a tenu son
annuel Business Lunch, vendredi
a Genéve, arecensé les cinq gran-
des épreuves du feu dont le dérou-
lement déterminera I’évolution
des indices. La premiére épreuve
consiste a obtenir pour la Gréce
sa sixiéme tranche de fonds. C’est
notamment l'objet du sommet eu-
ropéen qui s’est ouvert hier soir,
dans une ambiance tendue. La
deuxiéme épreuve est aussi trés
rapprochée dans le temps. Il sagit
de la ratification éventuelle du
nouveau traité européen, visanta
renforcer I'intégration économi-
que des Etats membres. Contrai-
rement aux négociations sur la
Grece, 'optimisme semble prédo-
miner. Quelques aspects de nature
purement technique sont toujours
al’étude. Mais le groupe de travail
présidé par Herman Van Rom-
puy, président du Conseil de la
zone euro, vient de terminer ses
travaux.

THOMAS STEINEMANN. L'année
sera encore dominée par la politique.

Troisiéme écueil potentiel: les élec-
tions présidentielles en France.
Dans un contexte électoral extré-
mement tendu, le président de
I’Assemblée nationale, Bernard
Accoyer (UMP), a provoqué la
gauche en faisant entendre que si
le socialiste Francois Hollande
remportait les élections et devait
tenir ses promesses, les conséquen-
ces économiques et sociales se-
raient comparables « celles pro-
voquées par une guerre».

Quatriéme test, des le troisieme
trimestre: la recapitalisation des
banques européennes. «Celle-ci
devrait étre achevée des cet été,
lorsque tous les établissements au-
rontaffiché un ratio de fonds pro-
pres de 9%, anticipe Thomas Stei-
nemann, stratége en chef chez
Vontobel Group. Sur ce front, les
choses pourraient réserver de bon-
nes surprises. L’Etat francais et,
plus significatif encore, 'agence
de notation Fitch ont tous deux
annoncé vendredi que le concours
du contribuable ne sera pas néces-
saire en renforcement du capital
des établissements bancaires fran-

Les lueurs d’espoir

Le fonds d’investissement améri-
cain TPG Capital a établi des
contacts avec plusieurs entrepri-
ses technologiques pour un éven-
tuel investissement conjoint
Olympus, affirmait vendredi der-
nier le Wall Street Journal (WS)]),
citant des sources proches du dos-
sier. Les contacts entre TPG et des
partenaires potentiels surviennent
alors que le fabricant d’appareils
photo et d’imagerie médicale
tente désespérément de lever des
capitaux pour renforcer son bi-
lan.

Olympus est au centre d’un gi-
gantesque scandale aprés la réveé-
lation du camouflage de pertes a
hauteur de 1,5 milliard de dollars.
Des géants japonais de la techno-
logie comme Sony, Panasonic, Ca-
non et Fujifilm de méme que le
sud-coréen Samsung ont tous été
décrits comme investisseurs poten-
tiels dans Olympus, mais les
contacts entre TPG et ces firmes
en sont encore a un stade prélimi-

Olympus (six mois)
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-2,68% vendredi.

Bloomberg

naire etil n’est pas du tout siir qu’ils
aboutissent, précisait le W/SJ.

Le président de Panasonic, Fumio
Ohtsubo, a dit mardi dernier que
son groupe n’avaitaucune inten-
tion d’investir dans Olympus
pour l'instant. Le directeur géné-
ral de Canon, Fujio Mitarai, a in-
diqué que le fabricant de caméras
n’envisageait pas d’alliance avec
Olympus et n’était pas en discus-
sions a ce sujet, tandis que Fuji-
film a assuré vendredi qu’il n’avait
pas tenu de discussions formelles
avec TPG. Sony, TPG, et Olym-
pus se sont refusés a tout com-
mentaire, précise le WSJ.

TRANS ACTIONS DU MANASAERMENT (> 100,000, -}

2wy ot el s b 000G
Curte ok b trrsaction
12.07.2012

Trareacon rtalizte

Jr o el extaudf

e ool chachvivizration ¢
rrernlre cle la crection gtrdmbe.
Hrbre cle la rareaction
Docpisfon
Hrbre cles choits

Dotioins m porteLr

Mool b choits G5
Mbzrdit <k b trareaction:
CHF 22258000

i Bdmine

2wy Kawtm wall sk 0G
Dat ok ln treaction
12072012

Trarcaction réaliet e

|run rverndr e et oo
chcoteed chachvivisration
reeralre cle la clrection gtretmle
Haire clela rareacion
Bocpaisfion

Hatre cles croits

Botiols M [orELr

Moavla s b choits 25
Il <k I trareactionr:
CHF 102.3G0,00

cais. Enfin, les élections présiden-
tielles aux Etats-Unis devraient el-
les-aussi, quoique dans une moin-
dre mesure et a plus court terme,
influer sur les marcheés.

L'une des principales opportuni-
tés de placement que devrait of-
frir 'année 2012 réside dans la
dette italienne. Bien que Vontobel
ne recommande pas encore expli-
citement de se positionner a
l'achat, la banque ne conseille pas
moins de surveiller le marché obli-
gataire italien, qui a fait I'objet
d’une crainte exagérée de la part
des opérateurs de marché. «LTta-
lie doit, d’une part, présenter un
plan crédible relatif aux finances
publiques et, d’autre part, mettre
en place les réformes économiques
susceptibles de générer de la crois-
sance», explique Thomas Steine-
mann.

Les réactions populaires pour-
raient également perturber les
marchés. Ecarter I'option de 'écla-
tement de la zone euro a un cott:
la perte de souveraineté. Le ren-
forcement de l'intégration se tra-
duira par des décisions de politi-
que économique prises au niveau
communautaire en amont des
choix nationaux. Les mauvais éle-
ves subiront a peu prés le méme
sort que la Gréce ou I'Irlande en
cas d’infraction aux régles du nou-

veau pacte budgétaire. La Com-
mission européenne sera libre
d’entreprendre inspections et au-
dits dans les Etats qu’elle jugera
bon de soumettre a une surveil-
lance plus ou moins accrue. Dé-
possédés de toute liberté en termes
de politiques économiques, les po-
pulations des Etats membres pour-
raient nourrir un sentiment anti-
européen encore plus marqué.
Enfin, méme si les orientations
adoptées par les responsables po-
litiques devaient refléter celles plé-
biscitées depuis des mois par les
marcheés, le risque technique n’en
demeurerait pas moindre. Opter
pour tel ou tel principe est une
chose, le mettre en application en
est une autre. A considérer, par
exemple, que le secteur privé, au-
trement dit les banques exposées
a la dette souveraine, consentait
a supporter davantage de pertes
afin d’alléger la facture du contri-
buable ou des Etats partenaires, le
risque d’effets systémiques n’en
serait pas écarté. Les pertes indui-
tes, méme communiquées de ma-

niére transparente, peuvent pro-
voquer une panique boursiére et
conduire a des taux d’emprunt de
niveaux stratosphériques.

Heélas, 1a transparence fait toujours
défaut. «Cela montre une autre li-
mite de la construction de la zone
euro: 'absence de pouvoir d’inves-
tigation au niveau européen sur
les comptes bancaires, la transpa-
rence des comptes s’arrétant aux
superviseurs nationaux. Ainsi, la
Commission européenne et la
BCE se trouvent dans I'incapacité
de se faire une idée compléte dela
soutenabilité budgétaire, une par-
tie des engagements publics res-
tant dissimulée dans le systéme
bancaire»*

*Gouvernance économique de la
zone euro: les détails peuvent tuer,
Agnés Bénassy-Quéré (directrice du
CEPII) et Laurence Boone (chef éco-
nowmiste, Barclays France), contribu-
tion a la recherche de la nowvelle crois-
sance (Le cercle des économistes,
PUEF), sous la direction de Jean-
Hervé Lorenzi.

IL EST IMPOSSIBLE DE SE FAIRE UNE IDEE COMPLETE
DE LA SOUTENABILITE BUDGETAIRE. UNE PARTIE
DES ENGAGEMENTS PUBLICS RESTANT DISSIMULEE
DANS LE SYSTEME BANCAIRE.

Nouvel essai
de la Fed
de New York

AlG. Plusieurs milliards
de dollars d’ex-actifs

de lassureur américain
seraient en cours de cession.

LaRéserve fédérale américaine de
New York fait une nouvelle ten-
tative pour céder plusieurs mil-
liards de dollars d’anciens actifs
d’AIG hérités de son sauvetage
controversé de 'assureur améri-
cain, rapportait le Financial Times
vendredi dernier, citant des sour-
ces proches du dossier.

Lantenne new-yorkaise de 1a Fed
a été approchée pour environ un
tiers des 20,5 milliards de dollars
d’obligations adossées a des hypo-
théques immobiliéres a risque
qu’elle détient dans le fonds Mai-
den Lane IT mis en place pour ac-
quérir des actifs «toxiques» d’AIG,
selon le quotidien financier.

En avril 2011, 1a Fed avait refusé
la proposition faite par AIG de lui
racheter pour 15,7 milliards de dol-
larsles titres rassemblés dans Mai-
den Lane II, préférant passer par
des enchéres. Mais les espoirs de
récupérer une meilleure mise
avaient été douchés en juin par des
offres décevantes, avec moins de
la moitié des obligations recevant
des offres satisfaisantes, poussant
la Fed a suspendre le processus.

Indices

BBGI et Covalence

a Geneve annoncent
la publication de

leur suivi a Pattention
des investisseurs privés
et institutionnels.

BBGI Group et Covalence a Ge-
néve ont annoncé qu’ils allaient
rendre public leurs indices de ré-
férence BBGI-EthicalQuote Ac-
tions Suisses, point de référence
pour juger les résultats obtenus
sur leurs placements en actions
suisses suivant des principes éthi-
ques.

Les données BBGI-EthicalQuote
représentent la premiére famille
d’indices éthiques en actions suis-
ses. Ils repondérent le SMI et le
SPI par une approche éthique in-
clusive et un principe de diversi-
fication des investissements qui
générent un rendement supérieur.
Ladiversification vise a réduirela
représentation excessive des trés
grandes capitalisations.

Ces trois indices représentent les
20, 40 et 60 premiéres capitalisa-
tions du pays etleur composition
dépend d’une optimisation entre
critéres financiers et extra-finan-
ciers. «Depuis 1999, la perfor-
mance annuelle composée de ces
indices s’est avérée positive et su-
périeure a celledu SMI et du SP],
précisent les deux partenaires. Elle
s’éléve a +3.77% pour I'indice 20
titres, +5.77% pour 40 titres et
+5.81% pour 60. Sur la méme pé-
riode, le SMI restait en territoire
négatif (-2.01%) et le SPI stagnait
(+0.520%).

La publication permettra de dis-
poser pour la premiere fois quo-
tidiennement d’indices couvrant

éthiques actions suisses

PERFORMANCES ET TAUX DE VOLATILITE ANNUALISES
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BBGlI, Covalence

les actions suisses en intégrant des
critéeres ESG (Environnemental,
Social et Gouvernance). L' Agefi
publiera également une synthése
mensuelle commentée. Les inves-
tisseurs disposeront ainsi de sta-
tistiques remontant a 1999 (per-
formance et risque) qui pourront
étre obtenues sur demande ou par
bbgi.ch ou ethicalquote.com. «Ces
indices sont les premiers vérita-
bles points de comparaison objec-
tifs des performances du secteur
de la gestion ISR en Suisse. Ils
s'imposeront sans doute comme
instrument indispensable permet-
tant de mesurer l'efficience de la
gestion réellement réalisée par les
prestataires financiers proposant
des approches ESG.

Démontrée par une simulation
historique sur 12 ans, la surper-
formance des indices BBGI- Ethi-
calQuote s’explique par des fac-
teurs financiers et éthiques.
Financiérement, la construction
des indices basée sur des groupes
de capitalisation boursiére permet
une diversification optimale qui
s’avére bénéfique au rendement.

Ethiquement, une bonne notation
est un indicateur de la qualité du
management, de la vision straté-
gique, de la gestion du risque et
du positionnement de marque, au-
tant d’éléments favorablement
percus et valorisés par les marcheés,
qui ont été factorisés dans la
construction des indices.

Les trois indices visent a satisfaire
les investisseurs tant sur un plan
financier qu’extra-financier. Ils
affichent en effet de meilleures
notes éthiques que les indices SMI
et SPIL, et ce dans tous les groupes
de critéres (conditions de travail,
impact de la production, impact
du produit et impact institution-
nel).

Ces indices s’appuient sur le sys-
téme EthicalQuote développé par
Covalence (créé en 2001). Le sys-
téme de cotation éthique intégre
des milliers de documents collec-
tés parmi les médias, entreprises,
ONG et autres sources variées.
Ces documents sont codés, quan-
tifiés et synthétisés en une mesure
de réputation éthique s'appuyant
sur un cadre normatif internatio-

nal. Ce processus dépend autant
delatechnologie que de I’analyse
humaine. Reflétant'opinion pu-
blique de facon pragmatique et
évolutive, le systéme tient compte
des difficultés liées a la notation
extra-financiére: pluralité des dé-
finitions de I’éthique, crédibilité
de I'information, pertinence éco-
nomique.

«BBGI adéjacrééle fonds BBGI
Share Clean Energy et I'indice
BBGI Clean Energy 100, 1'un des
premiers et rares indices sur les
nouvelles énergies qui soit large-
ment diversifié.» Dans les années
1990, les créateurs du groupe ont
participé, dans une grande ban-
que privée genevoise, ala création
des premiers fonds d’investisse-
ment socialement responsable
(ISR) en Suisse. «Nous assurons
la gestion de mandats sous
contraintes ISR depuis de nom-
breuses années. Nous offrons éga-
lement I’acceés aux performances
réalisées par ces indices sous la
forme de mandats de gestion spé-
cialisés permettant d’intégrer des
contraintes de gestion spécifiques
des investisseurs pour tenir
compte de leurs propres principes
ESG»

«70% des investissements dura-
bles en Suisse utilisent le scree-
ning négatif (exclusion). L'exclu-
sion implique une réduction de la
diversification dans un univers li-
mité a une centaine de titres a né-
gociabilité adéquate. Ce procédé
réduit 'espérance des portefeuil-
les et peut nuire a la performance,
ce qui explique la réticence de
nombreux gestionnaires a I'égard
de'ISR» Les produits actuels ten-
dentasuivre les pondérations des
indices de référence en termes de
capitalisation boursiére.




