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Performance sur 3 mois

Clôture: 912,82

+3,67%
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La bourse
suisse

Progression généralisée
Le marché a débuté sur une note légèrement posi-
tive. Sur le plan conjoncturel, le climat de la consom-
mation s’est encore amélioré en Suisse en janvier par
rapport à octobre. Aux Etats-Unis, les promesses de
ventes de logements ont rebondi en décembre de
1%, conformément aux attentes. Le Swiss Perfor-
mance Index a affiché une clôture en hausse de
0,82% à 5659,21 points alors que le SMI, a clôturé sur
une hausse similaire, de 0,83% à 6550,12 points.
U Dans le secteur des assurances, Swiss Life a réalisé
la meilleure performance de l’indice avec une hausse
de 3,10% à 139,60 francs, suite a une publication de
HSBC qui n’est plus négatif sur le titre. Swiss Re a
profité des bons chiffres de son concurrent Munich
Re et a gagné 1,99% à 48,65 francs. Zurich Financial
Services a grignoté 0,30% à 233,20 francs, à la veille
de la publication de ses résultats. U Aux bancaires,
Credit Suisse Group, dont on attend un solide
chiffre d’affaires trimestriel, s’est appréciée de 2,38%
à 49,03 francs, devant UBS qui a enregistré un gain
de 0,99% à 14,35 francs. Les projets du Sénat améri-
cain pour la régulation des banques laissent tout de
même entendre une certaine incertitude pour le
secteur. Julius Baer a vu son action baisser de 0,17%
à 35,23 francs. U Les défensives ont moins bien
performé que la moyenne. Nestlé a grappillé 0,30% à
50,85 francs, Roche, qui publie ses résultats 2009
aujourd’hui, a affiché un gain de 0,78% à 180,60
francs, quant à Novartis, son action s’est bien reprise
en fin de séance, pour s’apprécier de 0,79% à 57,70
francs. Finalement, Syngenta a enregistré le plus fort
recul de l’indice avec une baisse de 0,51% à 273,60
francs, suite à l’annonce de BNP, qui ne recommande
plus l’achat du titre. U U-blox a acquis du britanni-
que Air Semiconductor un portefeuille de licences.
Cela permet d’étendre le portefeuille de technolo-
gies pour des solutions GPS à basse consommation
d’énergie. Le titre a progressé de 6,10% à 34,80
francs. BCGE Private Banking
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Swiss Life
Le titre vedette

+3,1%

New York Rebond
A la clôture, le Dow Jones Industrial Average prenait
1,09% à 10296,85 points et le Nasdaq, à dominante
technologique, 0,87% à 2190,06 points. L’indice
élargi Standard & Poor’s 500 de son côté avançait de
1,30% à 1103,32 points. AFP

Europe Bonne orientation
Dans un premier temps, les marchés ont ouvert en
baisse après deux séances de rebond. Puis à l’instar
des valeurs liées aux matières premières, en hausse
après que la Banque centrale australienne a main-
tenu ses taux inchangés, les indices sont passés
positifs. L’Allemagne a publié des ventes au détail de
décembre en légère hausse bien que les perspectives
restent sombres. Les marchés confirmaient leur
avancée en deuxième partie de séance grâce à des
indices américains bien orientés. U Munich Re
(-0,55%) a publié un bénéfice trimestriel supérieur
aux attentes et annoncé un relèvement de son divi-
dende. U Telecom Italia (+6,01%): la rumeur persis-
tante de rachat par Telefonica (+ 0,55%) a de nou-
veau réapparu suite à un article de presse annonçant
que le gouvernement italien avait donné son feu vert
à cette opération. Celui-ci dément cette information.
U L’Eurostoxx50 a clôturé en hausse de 1,31% à
2830,01.
Bordier & Cie, Banquiers privés

«Une hausse du chômage se
traduit par un rebond des profits»
Prévisions Edouard Carmignac, fondateur du gérant d’actifs du même nom, estime
qu’une croissance modeste en 2010 n’empêchera pas une forte augmentation des bénéfices

Yves Hulmann, de retour de Paris

Une approche indépendante et
un certain sens de la mise en scène
font d’Edouard Carmignac un per-
sonnage à part dans le monde de la
gestion d’actifs. C’est du reste le dé-
cor d’un grand théâtre parisien que
le fondateur de Carmignac Gestion
a choisi comme toile de fond pour
effectuer sa présentation de début
d’année aux investisseurs le mois
dernier. Acteur de niche au début
des années 2000, la société qu’il a
fondée en 1989 a connu une pro-
gression spectaculaire de ses avoirs
sous gestion ces trois dernières an-
nées. A fin décembre 2009, ses en-
cours dépassaient les 33 milliards
d’euros, comparé à 12,7 milliards
en 2007 et moins de 6 milliards en
2006.

Gestion «de conviction»
La crise a plutôt profité à la so-

ciété qui revendique une gestion
«de conviction» et «opportuniste»
parmi ses principes fondateurs.
Son véhicule phare, Carmignac Pa-
trimoine, a réussi le tour de force

de ne pas perdre d’argent en 2008,
sans pour autant manquer le re-
bond des marchés en 2009. Ce
fonds diversifié, qui investit aussi
bien dans les actions que les obli-
gations, cumulait ainsi à fin dé-
cembre une progression de 63%
sur cinq ans, contre 9% pour l’in-
dice de comparaison.

Comment se positionner pour
l’année 2010? Les économies déve-
loppées ont certes retrouvé le che-
min de la croissance mais doivent

toujours affronter des vents con-
traires. Toutefois, «ce n’est pas
parce que la croissance économi-
que restera modeste en 2010 qu’il
n’y aura pas de croissance forte des
bénéfices», souligne Edouard Car-
mignac. En effet, «une forte aug-
mentation du chômage se traduit
par un rebond des profits ampli-
fiés des entreprises», rappelle-t-il.
Cette corrélation, «bien connue
par les marxistes l’est souvent
moins de la part de la commu-
nauté financière», ajoute-t-il avec
un brin d’ironie. Pour autant, il ne
sera pas facile de trouver des so-
ciétés bon marché en 2010. Aux
Etats-Unis, le rapport cours/béné-
fice (P/E) ajusté du cycle des actions
de l’indice S & P 500 est jugé «à son
prix». Certains facteurs, comme les
rachats d’actions, peuvent amélio-
rer le potentiel de rendement de
cette classe d’actifs. De plus, les flux
nets sur les fonds mutuels améri-
cains vont dans le sens d’un redé-
marrage des souscriptions d’ac-
tions.

Quant aux marchés émergents,
largement sur-représentés avec les

matières premières dans l’alloca-
tion d’actifs de Carmignac Gestion,
son fondateur estime que la re-
prise de l’inflation observée dans
des pays comme l’Inde et la Chine
est «à la hauteur de leur dyna-
misme économique». En outre, les
marchés émergents conservent en-
core des valorisations attrayantes.
«Les ratios cours/bénéfices relatifs
des pays émergents rattrapent peu
à peu l’écart qui les sépare des pays
développés. Mais on est encore loin
d’une situation de parité», observe-
t-il.

Les fonds indiciels
ne sont pas une menace

La gestion active peut-elle faire
face à la concurrence grandissante
des fonds indiciels (ETFs) à faibles
coûts? Edouard Carmignac ne s’en
inquiète pas outre mesure. «Les
gens sont prêts à payer très cher
pour certaines marques et très peu
pour d’autres. En tant que gérant
de fonds, nous devons démontrer
que nos commissions sont justi-
fiées. De leur côté, les épargnants
doivent apprendre aussi que cha-
que chose à son prix.» Pour lui, le
problème affectera certains fonds
prétendument actifs mais qui sont
en fait «des produits indiciels mas-
qués». La croissance spectaculaire
des avoirs sous gestion de la société
ne constitue-t-elle pas justement
une menace pour sa performance?
Le fonds Carmignac Patrimoine a
ainsi vu ses encours quadrupler de
4 milliards d’euros à la mi-2008 à
plus de 16 milliards à fin 2009. Ici
aussi, Edouard Carmignac ne se
laisse pas impressionner. «Nous
sommes toujours parvenus à maî-
triser notre croissance jusqu’ici. La
performance n’en a pas souffert car
nous ne sommes pas contraints
par l’exiguïté d’un marché donné.»

Edouard Carmignac: «Les marchés
émergents restent attrayants.»
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L’attrait de la grande distribution
Carmignac Gestion juge
intéressants certains
«discounters»

Le secteur de la grande distribu-
tion est parfois sous-estimé par les
investisseurs, estime David Loggia,
gérant en actions européennes
chez Carmignac Gestion. Il juge
particulièrement intéressants cer-
tains «discounters» comme BIM
Birlesik Magazalar en Turquie ou la
chaîne Jeronimo active en Pologne

et au Portugal. Il en va de même
pour le fabricant de cosmétiques
milieu de gamme suédois Ori-
flame. Plus généralement, le gérant
mise sur les «valeurs de croissance
non cycliques» qui affichent en-
core une décote. Parmi celles-ci fi-
gure Nestlé qui n’est pas seulement
un titre défensif mais aussi «une
valeur de croissance cachée», selon
le gérant.

Autre thème: les marchés émer-
gents. Spécialiste de ce secteur, Si-
mon Pickard s’intéresse aux entre-
prises qui tirent parti de l’essor de

la consommation domestique, à
l’exemple de Shanda Games (jeux
en ligne, Chine) ou encore de Uni-
ted Spirits (spiritueux, Inde). Dans
l’agriculture, il cite la société Gol-
den Agri Resources (plantations,
Indonésie), cotée à Singapour. Les
matières premières restent aussi
un thème intéressant avec des so-
ciétés comme Pacific Rubiales (Co-
lombie) ou encore South Gobi Re-
sources (Mongolie). Dans le
tourisme, l’opérateur sri lankais
John Keels peut, lui, tirer parti de la
fin de la guerre civile dans l’île. Y. H.

Attaque cybercriminelle
sur le marché du CO2

Bourse Bluenext a été victime de «phishing»,
les opérations ont été suspendues lundi

L’activité de la bourse euro-
péenne du carbone, Bluenext
(groupe Nyse Euronext) a été peu
affectée par une attaque cybercri-
minelle qui a entraîné lundi une
suspension des opérations sur le
CO2 dans treize pays de la zone
euro, a indiqué mardi à l’AFP son
PDG, Serge Harry.

Selon le quotidien La Tribune
mardi, des détenteurs de quotas
de carbone en Europe ont reçu la
semaine dernière des mails les in-
citant à divulguer leur mot de
passe, ce qui dans le monde de la
cybercriminalité s’appelle le
«phishing».

Ces attaques ont semé la pani-
que et treize pays, notamment
l’Espagne, les Pays-Bas et l’Allema-
gne, ont été «contraints de sus-
pendre toutes les opérations sur le
CO2», indique le quotidien.

Mais cela n’a «pas» entraîné de

«baisse d’activité», a affirmé Serge
Harry, arguant que plus d’un mil-
lion de tonnes de CO2 ont été né-
gociés lundi sur Bluenext. Cela
correspond à une journée
moyenne sur ce marché, qui gère
85% des transactions au jour le
jour (spot) en Europe.

«Désynchronisation»
En France, les opérations n’ont

pas été suspendues, a déclaré
Serge Harry. Mais les registres sur
lesquels sont comptabilisés les
quotas de CO2 ont été fermés
quelques heures jeudi dernier, en-
traînant «une désynchronisation»
entre le système des registres –
sortes de coffre-fort des quotas de
CO2 – et celui des bourses où se
font les échanges. Cela n’a toute-
fois «pas eu d’impact sur les tran-
sactions qui se poursuivent», a
souligné le PDG de Bluenext. AFP

L’Australie
maintient ses
taux à 3,75%

Politique monétaire
La Banque centrale
met fin à ses hausses

Après trois hausses successives,
la Banque centrale d’Australie
(RBA) a maintenu mardi ses taux
d’intérêt à 3,75%, mais n’exclut pas
de les relever de nouveau. L’Australie
a été l’un des rares pays à échapper à
la récession et a été la première
grande économie à relever ses taux
d’intérêt en octobre. Les économis-
tes s’attendaient à un nouveau relè-
vement des taux mais le gouverneur
de la Banque centrale, Glenn Ste-
vens, a indiqué qu’une telle mesure
n’était pas exclue. «Si les conditions
économiques évoluent comme
prévu, (la Banque centrale) consi-
dère que la politique monétaire de-
vra encore être ajustée pour s’assu-
rer que l’inflation reste conforme à
l’objectif à moyen terme», a-t-il indi-
qué dans un communiqué. AFP

Brèves

Deutsche Bank
U La première banque alle-
mande Deutsche Bank a annoncé
mardi la création d’un fonds de
300 millions d’euros (442 mil-
lions de francs) destiné à renfor-
cer les capitaux propres des
petites et moyennes entreprises
(PME). L’objectif est de leur facili-
ter l’accès au crédit toujours
problématique. (ATS)

Bank of New York
U Bank of New York (BNY) Mel-
lon a annoncé mardi l’acquisition
d’une branche de services liés aux
opérations de marché à sa con-
currente PNC Financial Services
pour 2,31 milliards de dollars en
numéraire. (AFP)

Dow Jones
U L’opérateur boursier de Chi-
cago, le CME, est en pourparlers
avec le groupe de médias de
Ruppert Murdoch News Corp
afin de racheter les indices de sa
filiale Dow Jones, notamment
l’indice phare de la bourse de
New York, indique le Financial
Times dans son édition de mardi.
(AFP)


