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Notation

Les marchés s'interrogent
sur le deuil de la zone euro

Nombre d’experts
et Moody’s insistent
sur le risque de voir
la zone euro perdre
quelques membres
silacrise de la dette
souveraine persiste

Philippe Rodrik

Moody’s prévient: «La probabilité
de défaillances multiples d’Etats
de la zone euro n’est plus négli-
geable et ne cesse de se renforcer.
Si ce scénario devait se concréti-
ser, la probabilité qu’un ou plu-
sieurs pays quittent la zone euro
s’accroitrait.» L’agence de nota-
tion new-yorkaise associe cette
perspective a ’absence persis-
tante d’une solution adéquate a la
crise de la dette souveraine au sein
de I’Eurogroupe.

«Une sortie d’un ou de plu-
sieurs Etats de la zone euro a tou-
jours été plausible. Et I’éventuelle
implosion de la zone euro semble
désormais inquiéter les opéra-
teurs, vu le comportement des
marchés depuis quelques mois. Le
coeur méme de la zone euro, ¢’est-
a-dire la France, I’Allemagne, les
Pays-Bas et I’Autriche, se trouve
maintenant sous pression», es-
time Francois Savary, directeur
des investissements a la banque
genevoise Reyl & Cie SA.

Danger ne signifie pas pour
autant unanimité. «La sortie d’un
ou de plusieurs Etats de la zone
euro ne me parait pas une hypo-
these plausible. Faute de pouvoir
entrer en force du jour au lende-
main, de telles décisions seraient
précédées par une fuite massive
de capitaux», indique Jean-Sylvain
Perrig, responsable de la gestion
de portefeuille et de larecherche a
I’Union Bancaire Privée (UBP) SA.

Echéance cruciale
Moody’s ne cesse, quoi qu’il en
soit, de répéter 'urgence de mesu-
res susceptibles de rassurer les
marchés. Sinon, plusieurs Etats
risquent de voir leur notation étre
dégradée a celle d’«investisse-
ment spéculatif». Un tel verdict
rendrait les cofits de ’emprunt
exorbitants pour les pays inspi-
rant le moins confiance aux inves-
tisseurs.

Moody’s note d’ailleurs que
I'Italie rencontre des difficultés
croissantes dans la recherche de
taux supportables. L’agence amé-
ricaine fait précisément ce constat
alaveille d’'une échéance cruciale:
Rome prévoit de lever cette se-

Trafic aérien
Plus de passagers,
moins de fret

L’évolution du trafic aérien a été
contrastée le mois dernier, selon
les chiffres présentés hier par
I’Association internationale du
transport aérien (IATA). Le fret a
poursuivi sa chute en octobre
(-4,7% sur un an). Selon I'IATA,
les entreprises se tournent vers
d’autres moyens de transport,
plus lents mais moins cotiteux,
anticipant le ralentissement
économique mondial. Le trafic
passagers, en revanche, résiste
bien au tassement conjoncturel
et ala crise de la dette, avec une
hausse de 3,6% sur un an (+6,4%
en Europe). ATS
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maine 7 milliards d’euros sur les
marchés obligataires, Paris 5 mil-
liards et Bruxelles 2 milliards.

Seize fois plus cher

«Ces opérations sont planifiées a
I’avance. En fonction de nouveaux
besoins en liquidités ou pour refi-
nancer la dette existante. Et I'Italie
paie déja seize fois plus cher que

«LItalie paie seize
fois plus cher

gue Allemagne
pour emprunter
a deux ans»
Jean-Sylvain Perrig, UBP SA

I’Allemagne pour emprunter a
deux ans», indique Jean-Sylvain
Perrig.

La situation financiere des
Transalpins se rapproche en effet
de la quadrature du cercle. «L’Ita-
lie entre dans un cercle vicieux
d’endettement. Ce pays doit refi-
nancer plusieurs centaines de mil-
liards d’euros au cours des trois
prochaines années. Une variation
de 1% des taux d’intérét suscite
donc un impact énorme», rap-
pelle Francois Savary.

Notre dossier
www.24heures.ch/
crise-financiere

La France a déja perdu son triple A

@ Pauvre Francois Fillon! En ce
mois de novembre 2011, le
premier ministre francais ne
ménage en effet pas ses efforts
pour sauver le triple A de
I’'Hexagone. Son gouvernement
annonce ainsi 7 milliards
d’euros d’économies I’an
prochain et 100 milliards sur
cinq ans. En communiquant de
la sorte, Paris ne sauve toutefois
son triple A qu’aupreés des trois
plus importantes agences de
notation: Standard & Poor’s,
Fitch Ratings et Moody’s

(lire ci-dessus). Mais pour encore
combien de temps?

Sur les marchés, le rating de
la France a en effet déja reculé
de trois crans, a «double A
moins» (voir infographie).
L’impact sur les cofits de
I’emprunt ne s’est pas fait
attendre. Actuellement, le taux

Elle adit

«Le FMINarecu

a ce jour aucune
demande d'aide de
I'ltalie pour un plan
de secours»
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des obligations de la France, a
dix ans, est de 3,36%, contre
1,66% pour I’Allemagne et 1,08%
pour la Suisse.

«Le cofit de I’assurance
(CDS, credit default swap)
a cing ans pour le triple B du
Brésil est inférieur a celui payé
pour le triple A de la France»,
remarque Jean-Sylvain Perrig,
responsable de la gestion de
portefeuille et de la recherche a
I’Union Bancaire Privée (UBP)
SA. Autrement dit, la patrie de
la samba est devenue un
meilleur crédit que I’'Hexagone.

La notation de la France
parait d’autant plus en sursis
que la Commission européenne
ne croit plus aux prévisions de
croissance du gouvernement
Fillon. Paris évoque une
progression du PIB (produit
intérieur brut) de 1% cette

Internet
Nouvelles
adresses en 2012

Dés le 12 janvier, les adresses
internet en Suisse et dans le
monde bénéficieront de
nouvelles extensions. Moyen-
nant paiement et I’approbation
de la candidature, les noms de
domaine pourront se terminer
par toutes les dénominations
imaginables, comme www.étu-
des.epfl. En Suisse, les entrepri-
ses ne devraient pas se ruer sur
cette nouveauté. Les CFF n’ont
par exemple pas I'intention
d’enregistrer I’adresse horai-
res.cff. Swisscom se montre
aussi réservé et n’a rien prévu
pour le moment. ATS

année. Bruxelles estime qu’elle
n’excédera en fait guere plus de
0,5%.

Mais la perte du triple A ne
concerne pas que la France.
Moody’s prévient qu’aucun Etat
membre de la zone euro n’est a
I’abri d’un abaissement de son
rating. Méme parmi les plus
solides, comme I’Allemagne, les
Pays-Bas, la Finlande ou
I’Autriche.

Directeur des investisse-
ments chez Reyl & Cie SA,
Francois Savary rappelle
cependant que des mesures
efficaces, mises en place
rapidement, permettraient de
contenir les effets de contagion:
«A cette fin, la Banque centrale
européenne et le Fonds
monétaire international
devraient jouer un role

accru.»

Nestlé va coopérer avec FONG
américaine Fair Labor Associa-
tion (FLA), spécialisée dans la
défense des droits des tra-
vailleurs. Le géant vaudois sera
la premiére entreprise alimen-
taire a adhérer a cette organisa-
tion. La FLA va envoyer des
experts en Cote d’lvoire pour
examiner la chaine de produc-
tion de cacao de Nestlé, dans le
but notamment d’enrayer le
travail des enfants. ATS
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Le point de vue
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Les taux bas freinent

les caisses C

es institutions de

prévoyance comp-

tent en moyenne plus

d’un tiers des

placements en
obligations. Cette part s’éléve a
preés de 50% si on considére les
autres types d’investissements
sensibles aux taux d’intérét, qui
n’ont cessé de baisser depuis
plus de vingt ans. Les rémunéra-
tions qui s’affichent actuelle-
ment sont de I’ordre de 0% pour
la liquidité et de 1a 2% pour les
obligations a long terme, alors
que ces chiffres s’élevaient a 9%
et 7% respectivement en 1990.
Au début des années 2000, les
rendements étaient encore a
environ 4%.

Si on part du postulat que nos
caisses de pension ont un besoin
de rentabilité de 'ordre de 3,5 a
4% a long terme, on comprend
la difficulté vécue depuis
quelques années. Sans compter
qu’elles doivent faire face a de
nombreuses chutes boursiéres
et monétaires, ainsi que des
défaillances de débiteurs (méme
étatiques). Certains prédisent
déja une nouvelle crise, cette
fois sur 'immobilier.

Aujourd’hui, les experts nous
parlent de risque de hausse de
taux. La norme comptable exige
de comptabiliser les placements

e pension

ala valeur de marché en faisant
comme si elles étaient vendues.
En période de hausse des taux
d’intérét, ces moins-values
comptables affectent les
comptes des caisses de pension
a court terme. Pourtant, ¢a n’est
pas vraiment un danger a long
terme. En effet, les liquidités
disponibles et a réinvestir se
feraient a des taux d’intérét plus
élevés, améliorant ainsi la
rentabilité future des institutions
de prévoyance. De plus, elles

«Unehaussedes
taux est favorable
alarentabilité des
caisses de pension»

pourraient revenir plus facile-
ment dans ce type d’investisse-
ments peu risqués.

Ainsi, malgré un premier im-
pact négatif, une hausse des taux
est favorable a la rentabilité des
caisses de pension a long terme.
N’ayons aucune crainte de ce phé-
nomene. Le seul vrai risque pour
les caisses de pension serait que
les taux restent a un niveau bas.

* Directeur Retraites Populaires

Les marchés boursiers

Indices boursiers

INDICE CLOTURE VAR.*

INDICE CLOTURE VAR.*

SPI 5008.46 A +2.47%  Stoxx 50 2208.89 A +3.60%
SMI 5522.66 A +2.35% Dow Jones 11523.01 A +2.59%
CAC40 3012.93 A +5.46% Nasdaq 252734 A +3.52%
FT100 531276 A +287%  Nikkei | 828749 A +1.56%
Xetra DAX 5745.33 A +460% Shanghaicomp. 2496.02 A +0.12%
Euro Stoxx 50 222176 A +523% S&PLatAm40 398918 A +3.89%
*VAR = Variation par rapport a la veille
SMI (Swiss Market Index)
TITRE CLOTURE VAR.* VAR.** TITRE CLOTURE VAR.* VAR.**
ABBLtdN 16.30 +4.2 -165 RocheBJ 14040 +27 +13
ActelionN 3025 +19-430 SGSN 1463— +12 -10
AdeccoN 36.88 +4.2 -359  Swatch Group P 34320 +3.4 -152
CSGroupN 2107 +58-44.6  SwissReN 4637 +50 -10
Givaudan 83350 +4.4 -181 SwisscomN 336.80 +1.7 -186
HolcimN 4905 +41 -250 SyngentaN 26150 +25 -6.5
Julius Baer N 3197 +14 -158  SynthesN 15010 +11 +23.4
NestléN 5055 +0.4 -93  TransoceanN 4292 +25 -36.6
Novartis N 4892 +17 -95 UBSN 1053 +41 -313
Richemont P 4712 +44 139  ZurichFSN 19350 +4.4 -153
*VAR = Variation par rapport a la veille **VAR = Variation sur un an
Valeurs romandes importantes
TITRE CLOTURE VAR.* VAR.** TITRE CLOTURE VAR.* VAR.**
Addex 550 -35 -502  Kudelski 960 +62 -575
AdvancedDigital 901 +46 -678 Lem 399— +13 -224
Affichage 133— -07 -29 Logitech 743 +68 -62.9
BCGE 18750 +0.3 -130  Pargesa 6310 +43 -187
BCV 434— +48 -58  PubliGroupe 130— -30 +376
BqueE.Rothschild 23990.— +04 -91 RomandeEnergie 1206.— +31 -178
Bobst 16.35 +12 -637  Swissquote 3450 +18 -309
Co.Fin.Tradition 6005 00 -443  Temenos 1420 +88 -574
GenolierSMN 1760 -06 +1.4  VaudoiseAssur. 232— +09 +18
GroupeMinoteries 420.— -02 +448  Vetropack 1530— +02 -4
*VAR = Variation par rapport a la veille **VAR = Variation sur un an
Métaux précieux Devises

AENT NENE ABSE uiE)SE
Or 50700.— 50950— 171370 171470  Euro 12125 12625
Ag 94850 96050 3216 3223 DollarUS 0.9040 0.9560
Vreneli 290— 325— Livre Sterling 13930 14870

Dollar Canadien 0.8600 0.9300

Pétrole CLOTURE PREC. 100 Yens 11540 12360

Mazout1001.a15° (prixindicatif) 104.9 104.9

100 Cour.suéd.  12.8400 13.9000

Essence Litre(s/p95) 174 176

100 Cour. norvég. 15.2100 16.4500

Brent BrutenUSD par baril 108.61106.40

100 Cour. dan. 16.0400 17.4000

Retrouvezla Bourse en direct sur

www.24heures.ch/bourse
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