PAGE 14 | jeudi 29 septembre 2011

MARCHES & PRODUITS | LAGEF]

Domiciliation suisse
des fonds alternatifs

PLACE FINANCIERE.
Une simple mise en
conformité avec les régles
européennes ne suffit pas.

LEVI-SERGIO MUTEMBA

Du 12 au 14 octobre prochain a
Genéve, se tientla conférence an-
nuelle de GAIM Ops Internatio-
nal, I'un des plus importants ren-
dez-vous sur les problématiques
opérationnelles touchant'indus-
trie de I'investissement alternatif.
L'un des aspects les plus débattus
depuis la crise réside sur les ris-
ques de régulation, poussant de
nombreux opérateurs a revoir
leur modele d’affaires. Ces der-
niers réévaluent notamment1'in-
térét d’'une domiciliation de fonds
spéculatifs sur la place financiére
suisse.

D’apreés un rapport publié cet été
par le Centre of Alternative In-
vestments & Risk Management
de Zurich (ZHAW)), 1a Suisse au-
rait enregistré une reprise relati-
vementsolide des investissements
alternatifs, avec des actifs sous ges-
tion (AUM) a un niveau record
avec 2000 milliards de dollars.
Dans le segment des FoHEF, I'in-
dustrie suisse occupe 30% envi-
ron de parts du marché mondial.
Sila clientele privée perd de son
importance, surtout aupreés des
gestionnaires de fonds de fonds,
leur poids étant passé de 54% a
24% depuis 2000, la restructura-
tion se caractérise surtout par l'af-
flux croissant d’investisseurs ins-
titutionnels et qualifiés, dont le
nombre de fonds pour ces der-
niersaaugmenté de 41% en 2010.
Cela dit, le risque réglementaire
constitue un frein potentiellement
significatif pour la Suisse en tant
que lieu de domiciliation. En no-
vembre 2010, le Parlement euro-
péen a adopté la directive sur les
fonds d’investissements alterna-
tifs (ATFM), née de la crise finan-
ciére, visant a mieux encadrer les
activités posant des risques sys-
témiques, en particulier de nature
macro-prudentielle. ATFM pose
notamment que les Etats tiers,
dontla Suisse, non soumis a la di-
rective, seront exclus du marché
européen des fonds alternatifs.
«Nousavons également vu ce qu’il
va en coliter a la Suisse de se ren-
dre euro compatible, notamment
dupointde vuedelaLPCCetdes
pratiques des gestionnaires suisses
concernant les fonds alternatifs»,
remarquent Léonard Maradan,
Martino Rizzello, Aurélien Bara-
kat de I'Université de Fribourg,
dans un rapport publié en mai sur
la réglementation bancaire.

«Le fait que la Suisse ne soit pas
membre de 'Union européenne
peut poser un obstacle pour des
gérants de fonds cherchant a dis-
tribuer leurs produits auprés d’in-

vestisseurs internationaux et
membres de I'Union. En revan-
che, pour ceux dontla clientéle est
essentiellement ciblée en Suisse,
le risque réglementaire n’est pas
aussi déterminant,» estime pour
sa part Dominique Kiittel, direc-
teur de 'European Sales & Mar-
keting chez Gottex Fund Mana-
gementa Zurich, contacté hier par
L'Agefi.

Autre défi pour la place suisse, la
formation de nouveaux talents,
que les principales capitales finan-
cieres cherchent a attirer. A Sin-
gapour, les autorités se sont beau-
coup consacrés ala promotion des
talents grace a des coopérations
internationales avec des universi-
tés de renom telles que 'HSG,
I'INSEAD, Berkeley ou encore le
MIT, ainsi qu’avec des établisse-
ments financiers. «Il est fréquent
de voir que parmi les nouveaux
bureaux établis en Suisse beau-
coup ne sont que complémentai-
res a ceux des lieux de domicilia-
tion, ol se concentre I’essentiel
des équipes de recherche», précise
Dominique Kiittel.

Si sur les dix & quinze derniéres
années 2000 a 3000 postes haute-
ment qualifiés ont été créés en
Suisse dans les secteurs du capi-
tal-investissement, du capital-ris-
que et des hedge funds, le succés
se révéle néanmoins relatif au re-
gard de la croissance mondiale
qu’a connu cette industrie aux
Etats-Unis ou en Grande-Breta-
gne.

«A Londres par exemple, onavu
se développer un pdle internatio-
nal de performance qui, sur un
territoire guére plus grand que
la Suisse, a créé environ quatre fois
plus d’emplois», avait insisté I'As-
sociation suisse des banquiers
dans son Masterplan. Enfin, le
Luxembourg dispose d’'une auto-
rité de régulation efficace, inno-
vante et proactive, ce qui en fait
deloin la place de référence pour
la domiciliation des fonds alter-
natifs. Le Grand-Duché a notam-
ment été 'une des premiéres pla-
ces financiéres a se conformer aux
réglementations européennes.
Mais, pour la Suisse, comme I'a
suggéré hier dans ces colonnes
Alexandre Col, membre dela di-
rection de la Banque Edmond de
Rothschild & Genéve, le régula-
teur devra se montrer plus imagi-
natif et ne pas se limiter a une sim-
ple mise en conformité avec les
dispositions de 1'Union euro-
péenne.

LE RYTHME DE CREATION
DE NOUVEAUX TALENTS
EN SUISSE EST RELATIF
FACE A LA CROISSANCE
MONDIALE QU’A CONNU
L'INDUSTRIE DES FONDS
SPECULATIFS.

NESTLE: Moody’s approuve la résistance du groupe

L’agence denotation Moody'’s a relevé a «stable», contre «négative» pré-
cédemment, la perspective de note de dette along terme «Aa1» de Nestlé,
a-t-elleannoncé hier. Le relévement de la perspective a été effectué pour
tenir compte «de la nature hautement prévisible de la croissance et des
résultats de Nestlé, méme en période difficile», a précisé Marie Fi-
scher-Sabatie de Moody’s. Pour 'analyste, le profil financier du géant
de l'alimentaire des prochains 12 & 18 mois correspond a une notation
«Aal», d’oularévision de la perspective. «Nestlé a fourni une indication
sur sa dette nette de 15 a 18 milliards de francs d’ici la fin 2012, ce qui
continuerait (...) 4 le positionner dans la catégorie de notation +Aai+,
mais dans la fourchette basse de cette catégorie», a-t-elle poursuivi.

De I'Ukraine a la Mongolie

JETFIN RUSSIA 2011. La conférence présente un instantané du riche univers d’investissement qu’offre la Russie.

NICOLETTE DE JONCAIRE

La conférence Jetfin Russia 2011
réunit aujourd’hui des présenta-
teurs venus de tous les horizons au-
tour du théme de I'investissement
en Russie et des régions périphéri-
ques. Odd Per Brekk y represen-
terale Fond Monétaire Internatio-
nal, Timothy Krause et Hadrien
Fraissinet la Banque Mondiale et
Mikhail Galkin VTB, 'une des
principales banques russes.

L'objectif de la conférence est de
présenter a Genéve un instantané
duriche univers d’investissement
qu’offre la Russie aux investis-
seurs généralistes - fonds de pen-
sion, family offices, gérants de for-
tune. Son organisateut, Pierre
Lavaud, lui-méme conseiller en
matiére d’investissement, a tenu
a ce que toutes les stratégies, tou-
tesles classes d’actifs, toutes les ré-
gions et tous les secteurs puissent
étre exposes. Le programme est
dense avec plus de 30 speakers
dont les spécialistes de certains
établissements suisses tels Alexan-
der Kotchoubey de Lombard
Odier, Timothy McCarthy de Va-
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PIERRE LAVAUD. Il a décidé
d'accroitre la portée de ses activités

en Russie.

lartis Asset Management ou Ser-
gey Ogluzdin de Litasco. L'essen-
tiel des participants viendra tou-
tefois de Russie ou d’institutions
qui ont développé une expertise
approfondie du marché russe et
de ses périphériques.

Jetfin Russia 2011 est le seul fo-
rum en Suisse ot les investisseurs
institutionnels et privés ont I'op-
portunité d’entendre et de débat-
tre avec des gestionnaires russes
de tout premier plan.

Lajournéeestouverte par Odd Per
Brekk du FMI et Slava Smolyani-
nov d’Uralsib Capital, une banque
d’investissement russe de tout pre-
mier ordre, sur un point de situation

desinvestissements en Russie dans
une perspective globale. Ils exami-
nerontensemble les défis économi-
ques du pays dans la période pos-
télectorale etaborderont sa volonté
de sortir de sa dépendance au mar-
ché des matiéres premiéres et de
renforcer sa gouvernance.
Lemarché desactions sera abordé,
entre autres, sous I'angle de la mi-
tigation du risque dans un porte-
feuille diversifié et sur la concen-
tration sectorielle et les probléemes
de liquidité par Dmitry Malykhin,
gérant du Da Vinci CIS Oppor-
tunities Fund. Pavel Erochkine
de Rusnano Capital et Timothy
Krause de I'TFC - World Bank
Group évoqueront les opportuni-
tés de private equity etle venture
capital. Michael Galkin de VTB
et Richard Hainsworth de RusRa-
ting s’exprimeront sur le profile
risque / rendement des obliga-
tions et sur les asymétries entre
risque souverain et risque d’entre-
prise.

Lapproche sectorielle ouvrira des
perspectives sur 'investissement
dans l'agriculture, les engrais, I'im-
mobilier, la banque et les biens de

grande consommation. On y re-
trouvera, parmi d’autres, Aivaras
Abromavicius d’East Capital et
Hadrien Fraissinet d' TFC - World
Bank Group.

La Mongolie et I'Ukraine seront
al’honneur avec, notamment, une
présentation de James Passin de
Firebird Management intitulée
«LaMongolie est-elle le prochain
Eldorado? «. David Reid de Black-
Rock expliquera la stratégie de
son groupe dans les pays d’Europe
a forte croissance.

Rappelons que JetFin est actif en
Russie depuis 2005 et que Pierre
et Sophie Lavaud ont déja orga-
nisé six conférences consacrées
exclusivement a la Russie en
Suisse. Depuis I'an dernier, ils ont
décidé d’accroitre la portée de
leurs activités en Russie.

TOUTES LES STRATEGIES,
TOUTES LES CLASSES
D’ACTIFS,

TOUTES LES REGIONS

ET TOUS LES SECTEURS
SERONT EXPOSES.

[a confiance envers
le Portugal et I'Irlande

UBS. Léconomiste
Andreas Hofert

voit une faillite

de la Greéce pour le mois
de mars prochain.

ARNAUD COGNE

La situation sur les marchés est
chahutée et risque de I'étre encore
quelques temps. La faute aux
craintes liées a 'économie de la
zone euro. Pour le chef écono-
miste d’'UBS Wealth Manage-
ment Research, Andreas Hofert,
lanervosité des marchés est nour-
rie par la situation grecque. «Ce
pays ne s’en sortira pas seul, nous
le disons depuis 18 mois. L'Union
européenne a joué la montre et
c’estun échec.» Pourtant, selon lui,
le sort de la Gréce est joué: le pays
fera défaut en mars 2012 au plus
tard. Mais cette faillite ne provo-
quera pas un éclatement de I'euro:
une exclusion pure et simple de la
Greéce n'est juridiquement pas pos-
sible.

Si le pays décidait seul de revenir
a la drachme afin de gagner en
compétitivité, il se heurterait a di-
vers problémes. «Les exportations
grecques sont trés faibles, souligne
Andreas Hofert. Contrairement
aux importations. Cette monnaie
n'attireraitaucun investisseur. Sans
oublier que les tensions sociales qui
en résulteraient pénaliseraient le
tourisme, principale ressource grec-
que d’exportation.»

Cette faillite ne sera pas sans réper-
cussions sur la zone euro et pour-
rait provoquer une contagion.
Mais, contrairement a ce que beau-
coup envisagent, cela ne devrait pas
affecter en premier lieu le Portugal
etl'Trlande. «Leurs finances sont as-
surées par le Fonds européen de sta-

bilité financiére (FESF) jusqu’en
2013, rappelle Andreas Hofert. Le
risque est bien plus grand pour I'Tta-
lie et 'Espagne. Ces deux pays ne
pourront bénéficier du méme plan
pour des raisons de cofts. Venir &
leur secours représenterait 80% du
PIB allemand.»

L’économiste imagine alors une uti-
lisation plus intelligente du FESF
— doté de 450 milliards d’euros —
pouracheter des obligations d’Etat
afin de les maintenir 4 un taux in-
férieur a 6%.

Lerisque de contagion financiére
est également important. Si les
deux premiers tiers de la dette
grecque appartiennentala BCE,
au FMI etaux banques grecques,
mais aussi francaises, les déten-
teurs du dernier tiers sontincon-
nus. «Le coup peut donc venir de
n’importe ol», prévient Andreas
Hofert. Avant de résumer: «La

faillite de la Gréce n’est pas syno-
nyme de fin du monde. I1 sera
toujours possible d’utiliser le
FESE Méme s’il n’est pas prévu
pour cela» Quantal’Allemagne,
sa sortie de I’euro reste impensa-
ble. «Les études de notre banque
d”affaires ont montré qu’un tel
exit lui cotiterait trois fois plus
cher, environ 60% de son PIB.
Continuer a soutenir les pays en
difficulté serait moins contrai-
gnant et moins onéreux.»

«LA GRECE NE

S’EN SORTIRA PAS SEUL.
NOUS LE DISONS
DEPUIS 18 MOIS.
L’UNION EUROPEENNE
A JOUE LA MONTRE

ET C’EST UN ECHEC.»

La diversification est le mot
d’ordre des investissements

Responsable suisse d"'UBS Global
Asset Management, Andreas
Schlatter plaide pour une diver-
sification.

Il suggére aux caisses de pension
qui ontsouventla moitié de leurs
avoirs en obligations de 1a Confé-
dération de s’intéresser a financer
plutot les nouvelles infrastructu-
res du pays. Comme par exemple
latroisiéme voie ferroviaire entre
Lausanne et Genéve. Ce faisant,
elles bénéficieraient directement
de ces investissements plutot que
de passer par I'intermédiaire des
obligations fédérales au rende-
ment forcément inférieures.

La banque reste sceptique vis-a-
vis des dettes souveraines et pré-
fére les marchés américains, plus

conservateurs que les marchés
européens. Elle ne fait, en outre,
plus confiance aux titres finan-
ciers.

Les domaines de prédilection res-
tent les actions non cycliques: té-
lécommunications, santé et mé-
taux précieux. Sur le marché des
changes, aucune amélioration
pour le dollar américain sur le
long terme n’est envisagée. Elle
prévoit d’ailleurs une décennie a
trés faible croissance pour les
Etats-Unis.

En plus de cette diversification, la
banque entend porter les titres de
son portefeuille & maturité pour
éviter les vagues liées aux mar-
chés et limiter les risques sur le ca-
pital. (AC)

Le léger répit
de I'obligataire
europeen

Le marché obligataire a 1égére-
ment baissé hier en zone euro,
apres plusieurs séances agitées et
alaveille du trés attendu vote al-
lemand sur le Fonds de secours
européen (FESF).

Les obligations ont toutefois peu
évolué, alors que les marchés
boursiers ont repris leur souffle
au lendemain d’une séance eu-
phorique.

«{Ilyaeude gros mouvements de-
puis vendredi avec une tension
des taux sur les benchmarks (pays
les plus solides, ndlr) et une détente
sur les périphériques. Au-
jourd’hui, on a un peu de norma-
lisation», résume Patrick Jacq,
stratégiste obligataire chez BNP
Paribas.

A 18h00 (16h00 GMT), le taux
allemand a4 10 ans montait a
2,010% (contre 1,971% mardiala
cloture), alors que I'inflation a ac-
céléré en septembre dans le pays
plus que ne l'anticipaient les ana-
lystes, a 2,6% sur un an.

De son c6té, le taux frangais a 10
ans progressait a 2,718% (contre
2,685%). La France prévoit d’em-
prunter 179 milliards d’euros
d’obligations a moyen et long ter-
mes sur les marchés en 2012, se-
lon le projet de budget présenté
mercredi et placé sous le signe de
laustérité.

Parmi les pays les plus fragiles,
letaux a 10 ans de 'Espagne mon-
taita 5,063% (contre 5,030%) tout
comme celui de I'Ttalie 8 5,631%
(contre 5,577%) alors que le pays
a émis mercredi 750 millions
d’euros d’obligations indexées sur
l'inflation 2 2019 avec des taux en
légére hausse.

«Le marché commence a intégrer
progressivement des nouvelles ou
des annonces plutot positives. 11
se dit notamment que la Banque
centrale européenne pourrait
faire quelques chose», note M.

Jacq.




