pace 6. INDICES

CONSE

Septembre 2016 |

SUS ISAG

Gérer la fin de cycle: le retour des idées

Les fondamentaux peinent a
prendre le relais des banques
centrales. L’allocation d’actifs
manque de convictions.

EMMANUEL FERRY

Président de I'lSAG et CIO de la Banque
Paris Bertrand Sturdza

es marchés actions américains sont

entrés en 2016 dans leur 8éme an-

née de hausse, avec une progression

de I'indice S&P500 de 275% depuis

son point bas de mars 2009, soit

19% par an annualisé. Cette per-
formance exceptionnelle est prés du double de
ce qui est observé a long terme. Seul I'épisode
de 1988-2000 figure devant le cycle actuel, tant
en durée qu’en amplitude. Ce cycle exceptionnel
a tiré les valorisations a des niveaux trés élevés,
affichant une surévaluation de 20%. Ce contexte
tendu est reflété par I'allocation neutre en actions
du consensus de 'ISAG a 39%. Cette neutralité
semble étre un choix par défaut et une sous-pon-
dération nous semble méme plus appropriée.
Au moment ou les options des banques cen-
trales s’épuisent et ou la stimulation monétaire
semble désormais contre-productive, il est temps
de réaliser que le principal moteur de la hausse
des marchés n’a pas été la croissance organique,
mais un mélange de baisse des cofits, d’ingénie-

Indices fera paraitre chaque mois le consensus

de I'ISAG (Investment Strategists Association of
Geneva). Il représente la synthése des prévisions
mensuelles d'investissement de 19 établissements
financiers de la place genevoise.

rie financiére fondée sur les rachats d’actions et
d’expansion des multiples de valorisation. Plus
inquiétant, la majeure partie du secteur non
financier est fragilisée par la hausse de I’endet-
tement, le levier financier ayant dépassé le point
haut du début de la décennie 2000. Cette com-
binaison d’endettement élevé et de valorisation
chére sera compatible avec une hausse modérée
du marché tant que les profits continueront a
croitre, mais dans le cas contraire, la baisse des
profits sera amplifiée dans le cours des indices
par la compression des multiples et la hausse des
défauts.

L’absence de conviction en matiére d’allocation
d’actifs se voit également au niveau de l'obli-
gataire. La sous-pondération en duration est
Perreur collective par excellence. Finalement,
seules les banques centrales — investisseurs
résiduels en obligations d’Etat — ont profité de
leffondrement des taux longs. Par défaut, dans
un monde de croissance économique faible et
stable et ou l’assurance des risques extrémes est
mutualisée et transférée aux banques centrales,
les stratégies de revenu sont privilégiées, justi-
fiant une surpondération de la classe d’actifs
crédit. Le dilemme de l’allocataire d’actifs tient
au fait que toutes les grandes classes d’actifs sont
actuellement chéres. Depuis 50 ans, une telle
concomitance est rarissime: seulement 1% des
observations. Dés lors, la poche alternative est en
forte surpondération a 12% en moyenne dans les
portefeuilles des banques privées, et ce malgré
une performance globalement trés médiocre de
cette industrie depuis 2007.

Le cycle financier plus mature ne signifie pas la
fin de la hausse des actifs financiers. Certes, cette
phase inaugure des rendements plus faibles, plus
de volatilité et un risque de perte accru. Avec
des marchés davantage guidés par les fondamen-
taux, la valeur est moins dans I’allocation d’actifs
et davantage dans le choix de thémes plus spéci-
fiques. C’est enfin le retour des idées apres une
longue domination de la gestion passive.

QUESTIONS DU MOIS D'AQUT 2016

oui non sans avis
1- Les élections américaines vont-elles 100% 0% 0%
avoir une influence sur votre politique
d'investissement?
2- Surperformance des actions EM sur 100% 0% 0%
les DM au cours des 3 prochains mois?
3- Remontée des taux longs au cours 0% 100% 0%
des trois prochains mois?
4- La Fed remonte ses taux une nouvelle | 20% 80% 0%
fois avant 2017?

ALLOCATIONS D'ACTIFS

PORTEFEUILLE EQUILIBRE EURO

Pondération | Variation | Pondération, relative®
en % moyenne | mensuelle majorité
Monétaire 9 > Neutre
Obligations publiques 14 ? Sous-pondéré
Obligations privées 24 ? Sur-pondéré
Actions 39 N Neutre
dont Europe* Neutre
dont USA* Neutre
dont Japon* Neutre
dont émergents* Sous-pondéré
Matieres premiéeres 2 N Neutre
Alternatifs 12 > Sur-pondéré
Total 100

* Pondération relative au «benchmark» du répondant
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EN DROIT

La sagesse et |'impuissance du démissionnaire

Le dirigeant
démissionnaire peut
lors d'une enquéte
FINMA éviter une
éventuelle sanction.
Mais il perd aussi la
possibilité de contester
une appréciation
négative de son activité.

La garantie de I'activité irréprochable est le socle
fondamental des activités autorisées par la FINMA.
Lorsqu'une telle garantie n’est plus offerte en rai-
son d'évenements particuliers, la FINMA le constate
dans une décision et peut, dans certains cas parti-
culiérement graves, publier une telle décision. Cette
publicité, eu égard a I'atteinte a la réputation de

la personne concernée, revét en soi les caractéris-
tiques d’une sanction («<naming and shaming»).

A ce titre, cette personne, par nature chargée

de direction ou de gestion de I'établissement en
question, dispose d’un intérét manifeste a contes-
ter toute décision prise a son encontre. Une habile
maniére d'éviter ces désagréments peut étre celle
d’offrir sa démission.

Dans un arrét récent du 1¢" aoit 2016, le Tribunal
fédéral a rapporté la situation dans laquelle, pres-
sentant que sa responsabilité pourrait étre retenue
par la FINMA pour des violations graves du droit de
la surveillance, un haut dirigeant a quitté son poste.
Dans cette circonstance, la FINMA a conclu qu’au-
cune mesure a son encontre ne pouvait étre prise et
n'a ainsi pas constaté, s'il le fallait, que son activité
irréprochable n’était plus garantie. Il a également

évité qu'une telle décision, le cas échéant, ne soit
publiée. Sage décision donc.

Impuissance néanmoins lorsque la FINMA, dans
une décision rendue au sujet des activités futures
de I'établissement, a tout de méme mentionné que
ce dirigeant pouvait en grande partie étre tenu
pour responsable des manquements constatés et
des violations du droit de la surveillance qui les
consacrent, ce qui «soulevait la question de sa ga-
rantie d'une activité irréprochable». Ledit dirigeant
a cherché a attaquer cette décision, arguant que
les constatations de la FINMA, qu'il contestait et
qu'il souhaitait voir modifiées, ternissait sa répu-
tation. Le Tribunal administratif fédéral a jugé son
recours irrecevable dés lors qu'il n'était pas atteint
directement par cette décision, ce qu’a confirmé

le Tribunal fédéral.

La décision du Tribunal fédéral est en ligne avec

la loi et la jurisprudence, dés lors que c’'est une
régle générale que d'exiger de tout recourant qu'il
soit directement atteint par une décision et que
son dommage soit actuel. En |'espéce, ce dirigeant
n'était touché par aucune sanction directe, quand
bien méme les constatations de la FINMA lui sont

particulierement dommageables. Il n'était pas fait
publicité de cette décision (sans évoquer celle,
éventuelle, au sein de I'établissement en question).
Tout éventuel dommage découlant d'une difficulté
pour une future postulation, laquelle nécessiterait
la garantie d'une activité irréprochable, serait en
outre un ennui encore virtuel a ce stade. Juridique-
ment, cet arrét ne recéle dés lors aucune nouveauté.
En revanche, il met en lumiére le dilemme du diri-
geant qui serait tenté de mettre fin a ses fonctions
de maniére prématurée, en vue d'éviter une éven-
tuelle sanction de la FINMA. Il doit alors accepter
de perdre la main sur la suite de la procédure et

de ne pouvoir influer sur une décision qui, méme si
elle n'est pas publiée et ne prend aucune mesure

a son encontre, laisse clairement entendre qu'il a
manqué a ses devoirs. Dans ces conditions, et quand
bien méme il devra bénéficier de toutes les possi-
bilités de défendre son dossier lors d’un éventuel
futur examen par la FINMA de sa garantie d'activité
irréprochable, il partira a cette occasion avec un
handicap considérable.
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