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La C a tl l l tl l al l a e La bourse suisse a entam@ la dernitre sgance de la
suisse

ligne de mire du Senat ameéricain

Matieres premiéres Un rapport d enquCte ddcrivant la fa on dont les institutions financitres
font senvoler les matitres premitres a td pr@sentd mardi. Ses conclusions sont accablantes

Pierre-Alexandre Sallier

Un cyclone majeur paralyse lex-
traction p@trolitre dans une partie
du globe. Cest en tout cas ce que
laisserait penser qui aurait gtd
coupd de toute actualitd lexplo-
sion de 18%du cours du baril depuis
le dgbut du mois. Aprts tout, en
aof3t 2005, le d@ferlement de loura-
gan Katrina sur les plates-formes
offshore et lesraffineries du golfe du
Mexique avait bien provoqu@ une
envol@e de 13% du brut. Probltme,
un tel choc sur la production d hy-
drocarbures mondiale na jamais eu
lieucesdernitres semaines. Les mar-
ch@s pgtroliers sont en rfalitd ba-
lay?s par une tout autre temp€te.
Financitre.

En cing ans, les achats
«indiciels» de p@trole
ont pratiquement gtd
aussi importants que
| accroissement de la
demande chinoise

Cela commence inquidter les
parlementaires amg@ricains. Joseph
Liebermann, @lu inddpendant du
Connecticut pr@sidant la Commis-
sion du Sgnat sur la sdcurit? natio-
nale, a @voqud cette semaine la pos-
sibilitd de Idgifdrer sur un
durcissement de laccts des march@ds
de matitres premitres aux investis-
seurs les plus importants. Sa com-
mission a proc@d? mardi  laudi-

tion de Michael Masters, un
financier indgpendant dirigeant de-
puis douze ans le hedge fund du
mEme nom.

Dans un rapport accablant, ce-
lui-ci d@crit lafa ondont les institu-
tions financitres au premier rang
desquelles figurent les caisses de
pension fontdisjoncter les prix des
produits de base. Ces dernitres
nachttent pas de cargaisons de blg
ou de pdtrole, comme les n@ggo-
ciants. Elles ne saventurent pas di-
rectement sur les march@s hauts
risques des options et des contrats
terme, comme les sp@culateurs clas-
siques. Mais se contentent d acheter

elles ne vendent jamais des indi-
ces g@ndraux de matit.res premitres
concoct@s par de grandes banques
qui, dans un second temps, concrd-
tiseront sur les march@s cette bouli-
mie dachat.

Daprts le rapport Masters, en
cing ans, ces investissements «indi-
ciels» ont conduit lachat de
848 millions de barils de pgtrole.
Soit presque autant que laccroisse-
ment, de 920 millions de barils, des
besoins de la Chine! Ces achats re-

viennent faire du «stockage de prg-
caution virtuel, via les march@s
terme». En cing ans, laugmentation
de ces stocks correspondrait  huit
fois les rgserves pdtrolitres strat@gi-
ques des Etats-Unis! «Si Wall Street
trouvait un moyen permettant aux
investisseurs dacheter de grandes
quantit@s de m@dicaments afin de
profiter de la hausse rfsultante des
prix , lopinion publique ne serait-
elle pas outrag@e?» interpelle le rap-
porteur.

Ces achats financiers
sont un stockage
«virtuel» @quivalant
huit fois les stocks
strat@giques amg@ricains

Selon lui, «le plus troublant reste
que lademande de ces investisseurs
saccro t dautant plus que les prix
montent». Ce qui expliquerait lac-
cfldration actuelle de la hausse des
cours. Cest cette apprdciation elle-

mEme que les investisseurs nour-
rissent qui les force en retour
accro tre lallocation des matitres
premikres dans leurs portefeuilles.
Et non la perspective d une p@nurie
patrolikre rdelle, dans les mois  ve-
nir. Cette frdngsie acheteuse devient
incontr lable: entre ddbut janvier et
mi-mars, ces institutions ont dg-
vers@, chaque jour, uneavalanche de
1 milliard de dollars suppl@mentai-
res sur ces marchds.

Selon le rapport Masters, les rt-
gles en vigueur depuis 1936 aux
Etats-Unis, visant  empCcher les
sp@culateurs de dominer les mar-
ch@s de produits de base, ont gt@
contournges.LaCFTC le gendarme
am@ricain de cesmarch@s aeneffet
exemptd les banques d affaires de li-
mites sp@culatives, lorsque celles-ci
couvrent des transactions dites
«swap» afin de mettreen uvre lex-
position de leurs clients institution-
nels leurs indices. Parmi les sug-
gestions prdsentdes au Congrts par
Michael Masters figure linterdic-
tion des investissements indiciels
aux fonds de pension, «censfs servir
le bien public». Selon lui, le 1@gisla-
teur devrait @galement empCEcher
les banques de Wall Street de con-
tourner les limites sur lasp@culation
pdtrolitre et alimentaire.

Des conclusions que ne semble
pas partager Henry Paulson, secr@-
taire d Etatau Tr@sor. La flamb@e des
prix du p@trole est une «question
doffre et de demande» et les «sp@cu-
lateursetinvestisseurs courtterme
ont trks peu dimpacty, a rgitdrd
jeudi, sur la cha ne CNBC, celui qui
dirigea la banque Goldman Sachs.

Ray Soudah prévoit la vente de Julius Bir

Les fusions et acquisitions de
banques se sont @clips@es. Au-
jourd hui «je soigne le pipeline»,
explique Ray Soudah, fondateur
du conseiller en fusions Mille-
nium Associates, lors dune in-
terview au Temps. En clair, il pr@-
pare les op@rations des
prochaines anndes.

Il'y aquelques jours, il asign®
un accord de partenariat avec
FinaVestment. Des investisseurs
priv@s au Moyen-Orient. Un ac-

cord qui sinscrit parfaitement 5

dans sa strat@gie, bas@e sur les
relations et la confiance. Le
Moyen-Orient regorge dargent,
mais | gtat desprit est particu-
lier: «lls naiment que les mar-
ques reconnues. En cela, ils res-
semblent beaucoup aux Russes.
Cest pourquoi ils ont investi
dans UBS», selon le financier.

Le prix sera élevé

En Suisse, lexpert pense que
Julius B rest vendre: «La ban-
que ne posstde pas d investis-
seur principal et les propos du
management ne laissent planer
aucundoute. Il veut vendre. Etce
sera cher.»

De fa on g@n@rale, en Suisse,
les vendeurs dactivitgs de ges-

Ray Soudah: «La taille des banques
sera bien plus modeste.»
tion de fortune ont des attentes
de prix «trts @levges, mais sans
doute moins hautes que lan der-
nier».Le nombre d instituts intg-
ress@s, autrefois abondant, a
chut@ de moiti@. Mais les prix
nont pas d@cling pareillement.
La seule grande op@ration de
lann@e seraJuliusB r.Ceseraau
second semestre. Ray Soudah en
est persuad@, sous la forme
dune prise de participation,
dune division de la banque
(split) ou d une fusion.

Ailleurs, le march@ des fu-
sions tournera au ralenti. Dans
labanque d investissement, | in-

t@rCt se limite au plan local dans
les r@gions en forte croissance,
tel le Br@sil.

Une nouvelle étape
ala crise

Un autre ph@nomtne va se
produire: la vente de pans en-
tiers de banques qui, il y a trois
mois, voulaient procdder des
rachats, selon Ray Soudah:
«Nous le savions et le leur avons
dit» Maintenant, Citigroup,
UBS, RBS sapprEtent vendre
des parties importantes de leur
empire. La raison est @vidente: le
«matching», soit lajustement
des provisions leurs fonds pro-
pres.

Ce processus sinttgre  mer-
veille dans celui de lacrise finan-
citre et de ses trois ftapes ma-
jeures: le financement d urgence
(fonds souverains), puis les aug-
mentations de capital classiques
(avec droits de souscription). La
troisitme @tape se produira
dans quelques semaines: la
vente dactivitds pour cr@er du
capital. En r@alitd, une qua-
tritme se produira dans quel-
ques mois, la r@duction de la
taille du bilan. «La plupart des
analystes nont pas r@alis@ com-

bien les grandes banques de
tous les pays sont beaucoup plus
modestes qu ils ne le croient»,
selon Ray Soudah. Ce ne sont
plus les mEmes. Elles sont un
quart un tiers plus petites.
«Nous parlons de milliers de
milliards de dollars de bilan»,
ajoute-t-il pour appuyer ses di-
res.

La grandeur
inf'ﬁue sur les actions

Sur lar@action boursitre, il es-
time que les actions de banques
ont baiss@ non pas seulementen
raison des pertes, mais aussi
parce que les banques sont plus
petites. «Pendant plusieurs an-
n@es, ce seront de plus modestes
gtablissements», ddclare-t-il. En
attendant que les banques aient
vendu de grandes unitds, les
cours des actions bancaires vont
encore baisser. «La bourse na
pas encore intdgrd le redimen-
sionnement des banques.»

Lexpert estime que les ban-
ques qui, dans cinq ans, auront
le plus profitd des @v@nements
seront les gdrants dactifs ind@-
pendants. En Suisse, Pictet, Ju-
lius B r, Sarasin, UBP.

Emmanuel Garessus

‘Le titre vedette
Nobel Biocare
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semaine quasimentsur le niveau decl turedela
veille. Le march@ a tout au long de la journge cgd@ du
terrain sans conna tre le moindre rebond, les deux
dernitres heures de la s@ance @tant particulitrement
funestes. Le Swiss Performance Index a affichd une
cl tureenreculde1,37% 6280.69 francs alors que
les grandes valeurs faisaient encore moins bien; le
Swiss Market Index a c@d@ 1,56% 7459,94 points.
@ Syngenta ( 1,48% 315.25francs) a attir@ l atten-
tion des investisseurs aprts lannonce d un accord avec
son concurrent am@ricain Monsanto. Il rkgle tous les
litigesen cours propos des produits pour le ma s et
lesoja. ® Laplupart des assurances ont quelque peu
limit@ la casse. Zurich Financial ( 0,73% 306 francs)
alongtemps @td courtisg avant que le titre ne subisse
des prises de b@n@fices. Les intervenants ont appr@cid
le reltvement de 40%, 1,2 milliard de dollars, de
lobjectif | horizon 2010 pour les nouvelles affaires
dassurances vie. Swiss Re a perdu 0,88%
78.05 francs. Baloise et Swiss Life ont cddf respective-
ment1,92% 112.30francset1,02% 290 francs.
® Novartis rfsistait mieux que | indice ( 0,64%
54.25 francs). Il sappuyait sur le rdajustement la
hausse de | objectif de cours de la part de Morgan
Stanley. Roche a pour sa part recul@ de 2,07%
174.90 francs. Ce dernier aannonc@ vouloir augmen-
ter sa participation dans sa filiale japonaise Chugai.
® Nobel Biocare a@volug contresens, ¢ ftait luni-
que titre de | indice SMI  progresser, il sest adjug?
0,74% 41.10francs. ® UBS aterming@en baisse de
3,36% 29.94 francs, mEme son de cloche pour Credit
Suisse, avec une perte de 1,20% 53.45 francs.
® Speedel Holding SA a corrigd son chiffre d affaires
au premier trimestre 2008. Les ventes se sont mont@es
2,58 millions de francs, et non 2,20 millions. Laction
abondide 3,21%, 78.75 francs.
Anker Bank, Private Banking

New York

Wall Street décroche

La bourse de New York a ddcroch@ vendredi, les

investisseurs ajustant leurs portefeuilles aprts de

nouveaux signes de faiblesse du march@immobilier,
laveille d un long week-end aux Etats-Unis.

Le Dow Jones reculaitde-1,16% 12479,63 points et

lindice Nasdaqg, forte composante technologique,

de-0,91% 2444,67 points. Lindice @largi Standard

and Poor s 500 a abandonn@ quant lui-1,27%
1376,7 points. AFP

Europe

Les marchés se parent de rouge

Les places europ@ennes @voluaient dans le rouge ven-
dredi dans le sillage de Wall Street, le prix du pgtrole
pesant toujours sur les march@s. La publication des
ventes de logements existants aux Etats-Unis a maintenu
lapressionsur lesindices. ® Carlsberg (+4,0%) montait
sur lannonce de la vente des droits de souscription de
son principal actionnaire, ce qui rdduira sa participation
au capital. De plus, le secteurest nouveau en @bullition,
desrumeurscirculant propos dune OPA imminente
deInbev ( 2,86%) sur lam@ricain Anheuser Bush.

® Randstad (+2,13%) profitait d une hausse de recom-
mandation par un broker fran ais. ® Ubisoft ( 6,65%)
chutait cause de rdsultats trimestriels ddcevants.

® Q-Cells ( 6,64%) perdaitdu terrain aprts quun bro-
ker allemand la retird de sa sdlection de titres prgfdrds.

@ Lesvaleurs minikres@taient sous pression, les opgra-
teurs prenant leurs b@ndfices lafaveur dune baisse de
prix des m@taux: Kazakhmys ( 5,57%), Rio Tinto

( 5,55%), BHP Billiton ( 4,74%) ou encore Anglo Ameri-
can( 4,83%). ® LEurostoxx50acl turden forte baisse,
de1,77%, 3725,82.Bordier & Cie, Banquiers privés

Bréves

Banque nationale suisse

AIG

@ La Banque nationale suisse
(BNS) appelle renforcer les
exigences envers les gtablisse-
ments financiers, durement
secouds par la crise des crgdits
hypoth@caires, a affirmd ven-
dredi son pr@sident Jean-Pierre
Roth, lors d une conf@rence
Gentve. «ll est essentiel que

I intervention accrue des ban-
ques centrales au cours des der-
niers mois soit suivie dt.s mainte-
nant par la mise en place de
mesures visant un renforcement
de la capacit@ de r@sistance du

secteur bancaire.» (AFP)

@ AIG, le premier assureur mon-
dial, a confirm@ jeudi avoir lev@
20 milliards de dollars d argent
frais, soit beaucoup plus que les
12,5 milliards de dollars vis@s
initialement. (AFP)

Nestlé
@ Nestld va diviser par dix le nomi-
nal de ses actions. Ce fractionne-
ment prendra effet le 30 juin. Le
rapport entre les actions ordinaires
et les certificats «<American Deposi-
tary Receipts» (ADRs) sera rameng
la paritd de 1 pour 1,acommuni-
qud le groupe vendredi. (ATS)



