Mercredi-jeudi
2-3 novembre 2022

Numéro 86

Prix 4,50 CHF (TVA 2,5% incl.) - 4,50 EUR
www.agefi.com - agefi@agefi.com

JA-PP/JOURNAL — CASE POSTALE 61
CH-1026 ECHANDENS-DENGES

AGEFI

PIMCO

A global leader in

active fixed income

FONDEE EN 1950

EDITORIAL

SOPHIE MARENNE

Des écosystemes
qui restent vulnérables

Health Valley, Trust Valley, Drone Valley, Crypto Valley, Swiss
Food & Nutrition Valley... L'innovation helvétique essaie-t-elle
de rivaliser avec les sommets du pays? Comparaison topogra-
phique mise a part, I'inventivité suisse semble souvent faconnée
sur le méme modele: quelques multinationales autour desquelles
gravitent PME et start-up satellites. L'exemple des sciences de la
vie est le plus abouti, avec les colosses de la pharma baloise qui
tirent une industrie de plus de 1200 structures dont une belle
part dans |'arc [émanique.

Au sein méme des clusters, des ramifications se dessinent, car
I"économie suisse a I'habitude d'investir des marchés de niche:
les protéines alternatives dans I'alimentation, les crypto fintech
dans la finance... Les sciences de la vie profitent, elles, des ac-
tivités cardiovasculaires, un des embranchements historiques.
La medtech MedAlliance, cédée fin octobre a I'américain Cordis
pour plus d'un milliard de dollars, est ainsi le fruit de ce terreau
fertile. Comme pour Medinvent en 1989 ou Symetis en 2017,
c'est une compagnie d'outre-Atlantique qui est venue apporter
le fertilisant indispensable a sa croissance. Et qui en récoltera
les fruits.

A noter que s'il n'y a pas d'ICT Valley dans le pays, c'est bien
faute de géant numérique qui puisse jouer dans la méme caté-
gorie que les colosses américains. Néanmoins, des firmes comme
les lausannoises Elca, Sicpa et Kudelski forment le cceur du nou-
veau pble de compétences Iémaniques en cybersécurité, qui ras-
semble déja 300 sociétés.

Sila Suisse caracole en téte des podiums d'innovation mondiaux,
le tableau de bord 2022 de la Commission européenne, publié
fin septembre, souligne que son avance s'effrite. Un des cou-
pables: le faible niveau des dépenses de capital-risque. Alors que
les nuages de I'inflation et de la crise énergétique s'amoncellent
au-dessus de toutes les «valleys» d'innovations du territoire, le
moment serait mal venu pour renoncer a leurs dépenses en R&D.
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Deux ETF comparés par Conser, et les breves de la
planéte finance durable, dont un nouveau marché
du carbone créé a Hong Kong. PAGE 12

Une pression «trés forte»
sur les marges
I

Alexandra Post. Invitée de «Be to B», la présidente
de Schenk détaille comment le géant du vin répond
au renchérissement des matiéres premiéres. PAGE 5

La «Heart Valley» séduit
les capitaux américains

MEDTECH. Le rachat de la vaudoise MedAlliance, valorisée un milliard, souligne le poids de I'industrie cardiovasculaire suisse.

«Nous pouvons apporter une vraie révo-
lution.» Dans un entretien avec LAgefi,
le directeur financier de MedAlliance
explique pourquoi l'américain Cordis a
décidé de racheter sa société la semaine
passée.

Désormais valorisée 1,135 milliard de
dollars, la start-up vaudoise a développé
une nouvelle technologie qui permet de

déboucher les artéres qui entourent le
coeut.

La transaction met en lumiére un
sous-écosystéme intégré a la «Health Val-
ley», celui qui traite certains problémes
cardiaques. Cette «Heart Valley» grandit
en Suisse romande, et en particulier dans
la région de la Cote depuis prés de 50 ans.
Les innovations de sociétés comme Me-

dinvent ou Biosensors profitent a des pa-
tients dans le monde entier.

Le rachat de MedAlliance, qui avait un
temps songé a une cotation a New York
sur le Nasdagq, illustre cependant aussi le
manque récurrent de capital-risque. Et
comment les fonds américains continuent
d’irriguer toute cette vallée du coeur.
PAGES 2 ET 3

One Swiss Bank grandit et se prépare
a déménager dans un nouveau batiment

Gestion de fortune. La banque privée qui a fusionné en 2020 avec Banque Profil de Gestion transforme actuellement I'ancien siége de Médecins sans

frontieres. Comptant 75 employés dont 50 a Genéve, elle a prévu d'y emménager en mars 2023, quittant ainsi le Campus biotech. PAGE 3

JTI sassocie a Altria
et vise les Etats-Unis

TABAC. Par l'intermédiaire

de sa filiale internationale
JTI, basée a Geneéve, Japan
Tobacco (JT) a annoncé s’étre
associé avec Altria, un géant
du tabac qui fabrique notam-
ment les cigarettes Marlboro
aux Etats-Unis.

Ce partenariat est décrit
comme «important». 11
implique la création d'une
co-entreprise, baptisée Hori-
zon innovations. Altria fera

un apport initial de 150 mil-
lions de dollars a son capital.
JT met a disposition son dis-

La banque allemande
Berenberg
mise sur Geneve

PAGE 3

positif de tabac chauffé.

«Cet accord représente une
grande porte d’entrée vers le
marché américain pour notre
activité de tabac chauffeé.
Nous aurions pu le faire tout
seul, mais cela aurait été plus
compliqué et aurait pris beau-
coup plus de temps», résume
le groupe JT. PAGE 4

Débat a Berne sur I’'avenir
du marcheé régulé
de I’électricité

PAGE 6
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études cliniques.

Cordis, le pionnier qui a été doublé

Fondé en 1959, I'américain Cordis est un acteur pionnier du do-
maine cardiovasculaire. «ll'y a vingt ans, cette entreprise a mis le
premier stent actif (drug eluting stent) sur le marché. Elle a par
la suite été dépassée par ses concurrents», explique Alexander
Schmitz, de la société genevoise de capital-risque Endeavour Vi-
sion. Ce géant de la santé cardiovasculaire basé en Floride s'est
quelque peu endormi sur cette avancée, ne répondant plus a
I'impératif d'innovation et ne prenant plus la peine de mener des

En 2015, Cordis a été racheté par Cardinal Health, sans grand
changement de pilotage. En 2021, il a été acquis par Hellman
& Friedman et KKR, deux entreprises de capital-investissement.
Elles ont pour but de compléter le portefeuille de dispositifs car-
diovasculaires de la medtech, avec les technologies prometteuses
qui lui manquent. Et leur choix s'est porté sur MedAlliance et son
ballon diffuseur de traitement. SM

interventions coronaires, mais
de plus un grand nombre
d’entre eux ont déja travaillé
ensemble», salue Alexander
Schmitz, d’Endeavour Vision.
Le dispositif qu’ils mettent au
point a l'atout majeur de ne
pas rester dans le corps, tout
en délivrant tout de méme
lentement le traitement, le
sirolimus, pendant 60, voire
90 jours. En 2015, le premier
essai clinique sur un étre hu-
main a lieu en Allemagne.
En 2020, MedAlliance ob-
tient le marquage CE. Cela
lui permet de vendre ses bal-
lons en Europe, d’abord pour
les membres inférieurs puis,
trois mois plus tard, pour les
vaisseaux coronaires. C’est le
marché cible de la start-up,
«la ot nous pouvons apporter
une vraie révolution», assure
le CFO. Depuis, la société de
Nyon affiche «une croissance
d’a peu prés 25% par tri-
mestre», poursuit-il.

K Les autres partenaires
potentiels n’offraient pas
les mémes synergies. »
Jean-Pierre Pennacino

directeur financier
de MedAlliance

Toutefois, ces revenus sont
loin d’étre suffisants pour fi-
nancer les études d’envergure
indispensables pour obtenir le
sceau d’approbation de la FDA
qui lui ouvrirait le marché des
Etats-Unis. Jean-Pierre Pen-
nacino estime qu’il faudra a
peu prés 75 millions de francs
d’ici les autorisations de mise
sur le marché. D’ou le rachat
par Cordis.

La meilleure option

Si la pandémie n’avait pas
frappé et que le contexte éco-
nomique international ne
s’était pas dégradé, I'histoire
de MedAlliance aurait peut-
étre été différente. En effet,
le directeur financier confie
que léquipe hésitait a lori-
gine entre une cotation au
Nasdaq et une cession. Quoi
qu’il en soit, la firme «devait
se tourner vers le continent
américain», le seul capable de

lui fournir les fonds révés.
«En Suisse, méme plus large-
ment en Europe, le marché
de financement ne joue pas
dans les mémes métriques»,
regrette-t-il.

Précédemment, MedAlliance
avait levé plusieurs dizaines
de millions de dollars, dont 50
millions auprés du hongkon-
gais Trustar Capital (ancien-
nement Citic Capital Parners)
en 2021, et 37 millions auprés
du chinois Shenzhen Salubris
Pharmaceuticals, en 2018.
Selon Jean-Pierre Pennacino,
Cordis représentait la meil-
leure option pour MedAl-
liance: «Les autres partenaires
potentiels n’offraient pas les
meémes synergies.» Certains
disposent de leur propre «drug
eluting balloon» et donc ris-
quaient de «cannibaliser leurs
ventes existantes», confirme
le spécialiste Alexander Sch-
mitz. D’autres sont des socié-
tés cotées incapables d’investir
dans un projet au stade du
développement clinique sans
porter ombrage a leur bilan.

Agir rapidement

Lopération se déroule en deux
temps. Cordis a pris dés au-
jourd’hui wune participation
minoritaire  dans MedAl-
liance, et y investit quelque
35 millions. Au bout d’un an,
la multinationale en fera l'ac-
quisition compléte. Concre-
tement, le CFO garantit que
«pendant au moins un an, rien
ne changera» dans la structure
de l'entreprise.

«Ce modele a été privilégié
afin que nous continuions de
fonctionner de facon extré-
mement agile, hors du car-
can dune firme employant
3000 personnes», précise Jean-
Pierre Pennacino. Ce choix ré-
pond a un besoin de souplesse
dont doit faire preuve la start-
up, pour naviguer facilement
face aux exigences de la FDA.
«C’est une course, car tradi-
tionnellement le premier a
commercialiser son dispositif
remporte la plus grande part
du marché», résume le direc-
teur financier. Sur les rangs,
de grandes boites américaines
et une start-up indienne. A sa-
voir que MedAlliance est déja
la premiére société de ballons
a élution médicamenteuse a
avoir recu le statut de Break-
through Device Designation
de la FDA. Un label qui lui
fera peut-étre gagner quelques
mois, sur les trois a cing an-
nées que dureront les études.

ENTREPRISES SUISSES

One Swiss Bank quitte
le Campus biotech

BANQUE. Etabli depuis plus de neuf ans dans le quartier de Sécheron, I'établissement va reprendre les locaux de 'ancien
siege social de Médecins sans frontiéres, aux Paquis, a appris «L’Agefi».

Matteo lanni

One Swiss Bank va s’instal-
ler aux Paquis, a Geneéve. La
banque privée, établie depuis
2013 au Campus biotech a
Sécheron, s’appréte a démé-
nager dans les locaux de I'an-
cien siége social de Médecins
sans frontieres, sur la rue de
Lausanne. Une autorisation
de construire y est placar-
dée sur la vitrine. «Ce n’est
pas sans un pincement au
coeur que nous nous appré-
tons a quitter le Campus bio-
tech, mais nous partons pour
un projet enthousiasmant»,
confirme le CEO Grégoire
Pennone.

«A la suite de la fusion avec
Banque Profil de Gestion
l'an dernier, nous commen-
cions a étre a I'étroit dans nos
locaux actuels», ajoute-t-il.
Lentreprise compte une cin-
quantaine de collaborateurs a
Geneéve, 75 au total avec les

bureaux de Zurich, Lugano et
la filiale a Duba.

Il faut dire que I’établissement
n'avait pas d’autres choix.
«Le bail que nous avons au
Campus biotech arrive a son
terme. Nous avions recu a
I'époque une dérogation du

Contrairement a ses concur-
rents qui privilégient la rue
de la Corraterie, vers Plain-
palais, ou Lancy-Pont-Rouge,
One Swiss Bank a opté pour
le quartier des Paquis, peu
connu pour son activité ban-
caire. «Placé au centre-ville,

« Cet emplacement est stratégique,
car il se trouve proche de la gare et du lac,

' et a proximité d’une offre hételiere fournie. »

AN

Grégoire Pennone
CEO de One Swiss Bank

Conseil d’Etat genevois pour
pouvoir nous y installer, car
le batiment n’est pas censé
héberger de banques. Aprés
discussions avec les proprié-
taires, il s’est avéré qu’il au-
rait été compliqué de pouvoir
réaménager nos locaux et de
poursuivre nos activités sur
ce lieu», explique son patron.

cet emplacement est straté-
gique, car il se trouve a deux
pas de la gare Cornavin et du
lac, et & proximité d’'une offre
hoteliére fournie», rétorque le
directeur général.

Sur la rue de Lausanne,
One Swiss Bank disposera
de 2300 m? contre 1200 m?
actuellement. «Mais nous

n‘avons pas lambition a
court terme de doubler notre
effectif», prévient Grégoire
Pennone. L'entreprise entend
dans un premier temps mu-
tualiser ses bureaux avec dif-
férentes entreprises comme
des fintechs, des études
d’avocats ou des fiduciaires.
«Nous voulons faire vivre la
banque en y créant une sorte
d’écosysteme et offrir une
expérience différente des
bureaux plus conventionnels
que l'on peut trouver sur la
place. Il y a 1a derriére une
certaine volonté de s’affran-
chir des codes de la tradition-
nelle banque privée», argu-
mente le CEO.

One Swiss Bank sattend a
prendre ses nouveaux quar-
tiers pour mars 2023. Lors
de ses résultats semestriels en
juin 2022, elle annongait des
actifs en gestion de 4,693 mil-
liards de francs (contre
5,3 milliards a fin 2021).

Berenberg déploie sa présence

interna:

ionale depuis Genéve

BANQUE. La plateforme d’investissement au sein du groupe allemand gére plus de 5 milliards de francs d’actifs.

Christian Affolter

Le groupe bancaire allemand
Berenberg, dont les origines
remontent a 1590, a connu
un développement fulgurant
au cours des dix derniéres an-
nées. Ses actifs sous gestion
sont passés de 25,7 milliards
d’euros a 44,8 milliards a fin
2021, et son effectif de 1036 a
1703 employés. Apres la crise
financiere de 2008, dans le do-
maine de la banque d’investis-
sement, 1'établissement a pris
la décision a contre-courant
d’étendre sa couverture d’ac-
tions par des analystes, avec
un univers de 1250 titres. Il
revendique sa place parmi les
leaders européens de la re-
cherche actions.

Une part importante de sa
croissance provient cependant
aussi de la gestion d’actifs, qui
gére actuellement «un peu
plus de 5 milliards d’euros
en actions discrétionnaires et
28 milliards au total», comme
le précise Franck Sabbah, res-
ponsable du développement
des activités de Berenberg
Wealth and Asset Manage-
ment en Europe continentale
(hors Allemagne). Depuis
louverture d’'un bureau a Ge-
néve en 2016, ou il est basé,
il a étendu la présence vers
Zurich, avec deux employés
dans la distribution pour
chacun des sites. Il compte
aujourd’hui des caisses de

pension, des assurances, des
banques de tailles diverses
comme des tiers gérants par-
mi ses clients.

Anciennement focalisée sur
des approches quantitatives,
la plateforme qui comprend
actuellement douze straté-
gies, se concentre sur la ges-
tion d’actions de croissance
européennes dans tous les
segments depuis sa réorienta-
tion en 2017. Le recrutement
rapide d’'une nouvelle équipe
a pu étre financé grace a l'in-
tégration de l'unité en tant

Javier Garcia, dont le recru-
tement a été annoncé en oc-
tobre, opérera depuis Zurich.
I1 devrait ouvrir la voie vers
un élargissement de loffre,
pour couvrir le monde entier,
mais «avec des caractéris-
tiques similaires & notre sa-
voir-faire axé sur la sélection
d’entreprises en croissance
structurelle et avec une forte
qualité», souligne Franck Sab-
bah. Dans les portefeuilles
des fonds, on retrouve no-
tamment 10% a 15% d’entre-
prises cotées suisses. «Elles

KIl'y a cing ans, les investisseurs ne nous ont pas
attendus, mais aujourd’hui, notre expertise
croissance est reconnue. »

Franck Sabbah
Responsable du développement des activités
Wealth and Asset Management
en Europe continentale

que boutique dans la banque.
Franck Sabbah en tire un pre-
mier bilan: «Il y a cing ans, les
investisseurs ne nous ont pas
attendus, mais aujourd’hui,
notre expertise croissance est
reconnue.»

La Suisse, ou travaillent plus
de dix personnes, y joue un
role déterminant alors que les
quinze gestionnaires de por-
tefeuille se répartissent entre
I'Allemagne et la Suisse. Tan-
dis que le gérant en actions de
pays émergents et asiatiques,

représentent le coté qualité
et entrepreneurial que nous
recherchons, dans un petit
pays orienté vers les marchés
internationaux. Mais les titres
suisses se négocient souvent a
une prime, ce qui impose une
certaine vigilance», détaille le
responsable.

Parmi les principes impor-
tants de Berenberg, il y a le fait
que les gestionnaires prennent
leurs décisions indépendam-
ment des recommandations
faites par les analystes du coté

de la recherche actions. Leurs
notes représentent une source
de génération d’idées parmi
d’autres, auxquelles s’ajoutent
des experts spécifiques. «L’in-
dépendance des deux uni-
tés est surveillée de pres par
notre compliance. C’était une
condition non négociable pour
nos gérants de portefeuilles
quand ils nous ont rejoints en
2017», assure Franck Sabbah.
Chaque gestionnaire fait donc
lui-méme toutes les analyses
de sociétés, souvent en contact
étroit avec les dirigeants des
entreprises.

Les compétences de Beren-
berg se focalisent surtout sur
les petites et moyennes capita-
lisations, comme le souligne
son responsable du développe-
ment international: «En Eu-
rope, 8000 titres sont dispo-
nibles, deux fois plus quaux
Etats-Unis, ce qui représente
un immense champ d’oppor-
tunités». Et d’ajouter que le
fait de proposer une gamme
de fonds couvrant des capi-
talisations dés 100 millions
d’euros permet d’accompa-
gner des entreprises sur leur
chemin d'une microcapita-
lisation jusquau moment de
rejoindre un indice actions
de référence de leur mar-
ché. Cest par exemple le cas
pour le fabricant d’implants
dentaires Straumann, que les
gestionnaires de la banque ac-
compagnent depuis dix ans.
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BNS: 1a perspective
"une redistribution s’éloigne

POLITIQUE MONETAIRE. La Banque nationale suisse a continué d’accumuler des pertes au troisiéme trimestre.
Des chiffres rouges qui menacent la possibilité d'un versement a la fin de 'année aux cantons et a la Confédération.

Pascal Schmuck

La Banque nationale suisse
(BNS) souffre toujours des
turbulences boursiéres, a-t-elle
confirmé en publiant ses ré-
sultats ce lundi. Elle a creusé
sa perte a 142,4 milliards de
francs lors des neuf premiers
mois de 'année, aprés 95 mil-
liards au terme des six pre-
miers mois. Les positions en
monnaies étrangéres ont tein-
té de rouge vif les comptes in-
termédiaires avec un gouffre
de 141 milliards. La banque
centrale navait jamais enre-
gistré de tels chiffres durant
ses 115 ans d’existence.

Plus précisément, ce sont les
titres porteurs d’intéréts et les
instruments sur taux, avec
une perte de cours de 70,9
milliards, ainsi que les titres et
instruments de participation
(-54,2 milliards) qui ont impac-
té les trois premiers trimestres.
Cette contre-performance re-
fléte les resserrements de poli-
tique monétaire appliqués par
les instituts d'émission dans
leur lutte contre l'inflation : la

chute des valorisations de ses
placements en actions et obli-
gations et la valeur élevée du
franc suisse ont réduit la valeur
des investissements a l'étran-
ger. Ce mouvement s’est réper-
cuté dans le bilan de la BNS,
qui a reculé en septembre a
889,5 milliards contre 964,6
milliards en aofit. La valeur
en baisse des placements en
devises (-55,4 milliards a 808,4
milliards) en est la principale
raison.

La tendance négative ne de-
vrait pas s’effacer pour le reste
de lannée, car lors des trois
derniers mois les recettes pro-
venant des intéréts négatifs
disparaitront a la suite de la
décision de la BNS de relever
le taux sur une grande partie
des avoirs a vue a 0,5%. «Cela
devrait dégrader le résultat du
quatriéme trimestre d'environ
1 milliard de francs supplé-
mentaires», prévient Alessan-
dro Bee, économiste chez UBS.
Ces chiffres rouges remettent
encore plus en cause la possi-
bilité d'un versement a la fin
de l'année aux cantons et a la

Confédération. Au lendemain
de la décision de la BNS de
relever ses taux de 75 points
de base, Thomas Jordan en-
voyait déja un avertissement

K Les pertes démontrent
qu’un bilan plus grand
s’accompagne
de fluctuations plus amples
du résultat annuel. »

Thomas Jordan,
président de la BNS

a demi-voilé aux autorités po-
litiques. Lors d'un exposé don-
né a 'Université de Lucerne, il
avait rappelé que les pertes en-
registrées lors des six premiers
mois «démontraient qu'un bi-
lan plus grand saccompagne
de fluctuations plus amples
du résultat annuel, et que des
bénéfices élevés peuvent étre
suivis par de fortes pertes». Le
président du directoire avait
précisé que ce cas «llustrait
clairement la raison pour la-
quelle I'Etat ne doit pas rendre
ses finances dépendantes des

bénéfices» de la Banque cen-
trale.

Alafin 2021, la BNS affichait
des réserves pour distributions
futures de 103 milliards de
francs. Alessandro Bee avait
déja prévu dans son analyse la
semaine derniére que l'institut
d’émission «devrait, selon nos
estimations, renoncer a une
distribution pour l'exercice
2022. Seule une forte reprise
des marchés financiers et des
capitaux permettrait de pro-
céder malgré tout a un verse-
ment».

Un avis que n'est pas loin de
partager Ernst Stocker. Le
président de la Conférence
des directeurs cantonaux des
finances se montre réservé
quant a la possibilité de voir
les bénéfices de la BNS répar-
tis pour l'exercice en cours.
«Cette distribution est en
principe un poste important
dans les budgets de nombreux
cantons. Il est de leur compé-
tence et responsabilité de tenir
compte de la situation», a dé-
claré le directeur des finances
zurichois a I'ATS.

Fed, BCE: tout reste a faire

OBLIGATAIRE. Malgré quelques signaux apaisants, il est vain d’espérer un revirement rapide des banques centrales.

Francois Christen

One Swiss Bank a Genéve

La Banque -centrale euro-
péenne (BCE) s’est conformée
a la mode actuelle en relevant
ses taux d’intérét directeurs
de 75 points de base, ce qui
implique un taux d’intérét de
dépot fixé a 1,5% en lieu et
place du taux négatif de -0,5%
qui prévalait encore a fin
juin. Sans surprise, la BCE
continuera a réinvestir les
montants issus des rembour-
sements des actifs accumulés
par le biais des programmes
d’achats (APP et PEPP). Lar-
gement escomptées, les an-
nonces de la BCE ont re¢u un
accueil serein. La structure
des taux d’intérét en euros
s’est méme sensiblement apla-
tie a la faveur d'un reflux des
rendements a long terme, en
phase avec les Etats-Unis.

Le communiqué officiel et
les déclarations de la pré-
sidente Christine Lagarde
laissent entrevoir un ralen-
tissement du cycle de resser-
rement monétaire aprés les
ajustements rapides effectués
au cours des trois derniers
mois. En contraste avec les
derniéres réunions, la BCE
n’a émis aucun signal précis
quant au cheminement de sa
politique monétaire, méme
si le cap reste évidemment
restrictif. La BCE navigue a
vue et prendra ses décisions
en fonction de I'évolution des
perspectives  d’inflation et
d’activité économique. La «ba-
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lance des risques» demeure
inconfortable: vers le bas pour
la croissance, vers le haut pour
I'inflation (qui a atteint 10,7%
en octobre, 5% hors énergie et
alimentation).

Un taux d'intérét «terminal»
incertain

En bref, le message transmis
par la BCE est compatible avec
un relévement de taux limité
a 50 points en décembre, puis
avec une pause courant 2023.
Le taux d'intérét «terminal»
demeure toutefois trés incer-
tain. Christine Lagarde est res-
tée totalement évasive dans ses
réponses aux questions évo-
quant des taux d’intérét mone-
taires culminant aux environs
de 3% (comme actuellement
reflété par les contrats sur le
taux euribor 4 3 mois échéant
en juin prochain).

Apres la BCE, la Réserve fédé-
rale américaine devrait procé-
der mercredi & un relévement
du taux d'intérét des «Fed
Funds» de 75 points de base,
vers une marge comprise entre
3,75% et 4%. Le communiqué
du FOMC et la conférence de
presse de Jerome Powell ne
devraient pas dévoiler de plan
de route précis, mais probable-
ment évoquer un changement
de rythme justifié par le carac-
tére restrictif des conditions
monétaires aprés un reléve-
ment cumulé des taux d’inté-
rét de 3,75 points de pourcen-
tage. La Fed devrait ainsi se
contenter d'une hausse de 50
points de base en décembre,
conformément aux projec-
tions dévoilées en septembre.

Le taux d’intérét «terminal» de
4,75% a 5% qui a aujourd’hui
les faveurs de la cote n'impli-

querait plus qu'un relévement
de 50 points en 2023 avant
une pause, prélude a un éven-
tuel «pivot» qui suscite encore
une fois de grands espoirs a
Wall Street. Le reflux marqué
des rendements en dollars ob-
servé la semaine passée s’ins-
crit dans cette logique, mais ce
scénario n'est que fragilement
étayé par les développements
conjoncturels qui confirment
généralement la robustesse de
I’économie américaine.

La croissance réelle du PIB des
Etats-Unis a en effet rebondi
au troisieme trimestre pour
s’établir a 2,6% en rythme an-
nualisé. Ce redressement est
toutefois largement imputable
aux mémes aléas du commerce
international qui avaient en-
trainé une contraction du
PIB au premier semestre. La
décomposition par postes de
dépenses met en lumiére un
refroidissement de la demande
intérieure privée et plus parti-
culiérement de linvestisse-
ment résidentiel qui témoigne
de lefficacité du resserrement
monétaire conduit par la Fed.
La persistance de linflation,
confirmée par la progression
de lindice des prix liés aux
dépenses de consommation
(0,5% mensuel, 5,1% en glis-
sement annuel hors énergie et
alimentation) et l'asséchement
du marché du travail améri-
cain pourrait contraindre la
Fed a relever les taux d’intérét
au-dela de 5% avant de pou-
voir adopter une posture plus
amicale.

INVESTIR

Des résultats d’entreprises plutét mitigés

Le secteur de la tech vit un ralentissement marqué de sa
croissance, alors que le pétrole et les équipementiers aéro-
nautique deux secteurs connaissent des résultats positifs.

Actuellement, prés de 50% des sociétés ont publié leurs résul-
tats et le sentiment global est plutét mitigé. Certains résul-
tats sont apparus moins dégradés que prévu, notamment pour
les entreprises qui possédent un bon «pricing power». Alors
que les publications des valeurs technologiques ont refroidi
l'ambiance avec prés de 800 milliards de dollars de capitali-
sation évaporés a la suite de leurs publications, le secteur, que
l'on croyait immunisé contre la crise et porté par le digital,
connait en effet un ralentissement marqué de sa croissance.
Les chiffres du cloud annoncent l'orage chez Microsoft et
Amazon, les revenus de la pub ont été coupés chez Google
et Meta, et Apple s’est vu contraint de réduire sa production
suites aux problémes de sourcing de composants.

Dans un contexte de pouvoir d’achat sous pression, la consom-
mation discrétionnaire et alimentaire a connu une hausse de
ses revenus portés principalement par les hausses de prix avec
des volumes qui se dégradent, comme chez Nestlé ou Danone.
Les consommateurs se montrent plus sélectifs et se tournent
vers des produits moins chers. L'électroménager (Seb, Elec-
trolux, Whirlpool) a enregistré un fort ralentissement de sa
demande, alors que Mc Donald’s a constaté une augmentation
d’une clientéle moins traditionnelle (plus aisée).

A Tlinverse, deux secteurs connaissent un momentum de ré-
sultats trés positifs, les secteurs du pétrole et des équipemen-
tiers aéronautique/défense. Les compagnies pétroliéres améri-
caines ont publié des résultats records. La hausse des prix du
gaz a compensé la baisse récente du prix du pétrole. Exxon
notamment anticipe un résultat annuel 2022 de plus de 50
milliards de dollars.

Les équipementiers aéronautique (Thalés, Dassault Aviation,
Airbus) voient leur activité soutenue par le redémarrage du
trafic aérien post-Covid et par le rebond des budgets et des
dépenses militaires en Europe.

David Zahnd, Banque Bonhéte & Cie

«Free lunch» pour un investisseur suisse ?

Les rendements en dollars US offrent une prime de 3 a 5%.
Laccélération a la hausse des taux longs aux Etats-Unis offre
une opportunité intéressante dans le contexte probable de
I’émergence d'une récession et d'un fléchissement des risques
inflationnistes. Les obligations du Trésor US a 10 ans offrent
un rendement de 4% et celles d’entreprises «investment grade»
ont pratiquement atteint un «yield» de 6% sur des maturités
similaires.

La récession attendue en 2023 devrait certainement peser sur
les courbes de taux offrant un gain en capital potentiel addi-
tionnel de +5 a4 7% environ pour une baisse de 100 point de
base (pdb).

Si cette perspective semble intéressante pour un investisseur
en base USD, l'est-elle aussi pour un investisseur suisse qui ne
voudrait pas courir un risque devise? Un contexte de déclin
des taux US serait synonyme de baisse du dollar et de pertes
de change. Afin de capturer le différentiel de rendement d’en-
viron 300 pdb (4%, -1,1%), il lui faudrait «hedger» ce risque
dont le cott est estimé (sans frais bancaires) a 4,3%, car au
cours actuel de 0,9925, le taux de change forward a 12 mois
est de 0,9515. Il semble clair que ce n’est pas un «free lunch»
pour l'investisseur suisse, qui peut tout de méme «parier» sur
un gain en capital et ne pas «hedger» sa position s’il ne craint
pas un déclin du dollar.

Alain Freymond, BBGI
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