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Pouvons-nous oublier rapidement
la forte correction de cet été ?
Nous avons déjà eu notre lot de

corrections depuis le printemps 2009,
et aucune d’entre elles n’a eu raison de
la tendance haussière. Mais nous fai-
sons partie de ceux qui pensent qu’on
ne peut faire abstraction de cet aver-
tissement et du regain de nervosité qui
l’a accompagné. Car certains éléments
sont « différents » des corrections pré-
cédentes. Tout d’abord le constat que
plusieurs secteurs qui ont beaucoup
progressé ont été confrontés à un vent
contraire pour la première fois, comme
les valeurs biotechnologiques. En outre,
nous observons un net repli de la « mar-
gin debt », les achats d’actions à crédit.
A première vue, c’est une évolution
positive, car elle rend la Bourse nette-
ment moins spéculative. Mais c’est
aussi l’expression d’une confiance
moins affirmée dans l’avenir des mar-
chés d’actions. D’autant que ces achats
à crédit jouent éga-
lement un rôle dans
l’offre et demande.
Après avoir aug-
menté de 182 (avril
2009) à 505 mil-
liards USD (juin
2015), la margin debt
sur le New York Stock Exchange (NYSE)
est retombée à 473 milliards USD
depuis juillet. C’est généralement mau-
vais signe pour l’évolution des marchés.
Ajoutez-y le fait indéniable que la
hausse se restreint à un nombre de plus
en plus réduit d’actions. L’indice Stan-
dard&Poor’s 500 affiche certes un ren-
dement légèrement négatif depuis le
début de l’année, mais environ deux
actions sur trois de l’indice s’échangent
aujourd’hui à un cours inférieur à celui
de la dernière séance de négociation
de l’an dernier. Ce n’est donc sûrement

pas le moment de prendre des risques
sur la Bourse américaine. 

Comme nous l’avons évoqué déjà à
plusieurs reprises ces dernières
semaines, le risque pour les mois à venir
ne réside pas dans l’impact qu’aurait
une hausse des taux sur les Bourses,
mais dans une croissance décevante,
une éventuelle entrée en récession et
donc des résultats d’entreprises (bien)
en deçà des attentes. En ce sens, nous
devrons être encore plus attentifs que
de coutume aux différents chiffres que
nous fourniront les entreprises. 

Saison des résultats
Ce constat s’applique également aux

résultats des entreprises de notre por-
tefeuille modèle. La saison des résultats
bat en effet son plein pour nos actions.
Nous disposons déjà des chiffres de
CMB, Suedzucker, Fagron et Syngenta
(lire en pages 2-3). Cette semaine, ce
sera le tour de Barco (21/10), Sipef

(22/10), Umicore
(22/10) et Vale
(22/10). Mais le
gros morceau est
prévu pour la
semaine prochaine,
avec Tessenderlo,
Peabody Energy et

Vertex Pharmaceuticals le 27/10 et le
triptyque LafargeHolcim, Volkswa-
gen (!) et GlaxoSmithKline le 28/10.
Ensuite, il y aura Solvay, First Quan-
tum et Potash Corp. le 29/10 et enfin
Ganger Rolf le 30/10. Pendant les
vacances d’automne, nous aurons droit
aux résultats de DSM et MDxHealth
le 3/11, d’Adidas le 5/11 et d’Arcelor-
Mittal le 6/11. Enfin, nous aurons
encore PNE Wind le 9/11 et Cosan le
11/11, la série se clôturant avec deux
valeurs biotech belges, Ablynx et Bone
Therapeutics, le 18/11.  �
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Ordres d’achat: nous achetons 5 actions Syngenta (de plus) à maximum 312,50 CHF
Ordres de vente: nous vendons 30 actions Volkswagen au cours d’ouverture de mardi; 425 actions Ganger Rolf à minimum 60,50 NOK
et 200 actions First Quantum Minerals à minimum 8,55 CAD

Comme indiqué ces dernières
semaines, nous souhaitons
déplacer certains accents dans

notre portefeuille, en prévision des
prochaines années. Nous souhaitons
en premier lieu nous concentrer sur
l’agriculture (effet du phénomène El
Nino) et les métaux précieux (revire-
ment du prix de l’or semble pleine-
ment réalisé). Nos participations dans
Potash et Sipef ont déjà été renforcées.
Nous voudrions aussi accroître la par-
ticipation dans Syngenta (lire ci-des-
sous). Les positions dans les investis-
sements liés à l’or seront également
progressivement étoffées. D’abord

dans le tracker Market Vectors Gold
Miners ETF (ticker GDX) et/ou une
accumulation de la participation dans
Franco-Nevada (société de royalties
et de streaming, lire le Flash, IB42B;
ticker FNV). 

Vu notre trésorerie plutôt maigre,
cela suppose que nous vendions
d’abord d’autres lignes. Nous allons
donc d’abord alléger Volkswagen et
Ganger Rolf. Pour des raisons très
diverses, nous pensons que le potentiel
de cours sera inférieur à celui de la
moyenne au cours des prochains mois
et semaines. Chez VW, le Diesel Gate
continue d’effrayer les investisseurs.

L’acteur norvégien dans l’énergie
(renouvelable) a quant à lui de très
bonnes perspectives de long terme
mais est freiné à court terme par les
dépenses moins élevées dans le secteur
des services pétroliers.

Syngenta : pas convaincus
Du fait de l’abandon, en début d’an-

née, par la Banque centrale suisse, du
plafond de 1,20 franc suisse (CHF)
pour 1 euro (EUR) et de la hausse du
dollar américain (USD), il demeure
un écart important entre le chiffre d’af-
faires à taux de change constants et le
même chiffre au taux actuel pour le

PRESTATIEVERGELIJKING
Depuis 1/1/2015 Depuis 1/1/2014

-3,7% -1,1%
+2,6% +5,2%

COMPARAISON DES PRESTATIONS

Initié de la bourse
Indice de référence (**)

Nouvelles adaptations

(*) 1 : acheter  2 : conserver  3 : vendre  A : risque faible  B : risque moyen  C : risque élevé  
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spécialiste suisse de la protection des
plantes et des semences. Syngenta a
annoncé un chiffre d’affaires du
groupe de 2,62 milliards USD. Aux
taux de change actuels, cela représente
une baisse de 12%, contre 2,97 mil-
liards USD au 3e trimestre 2014. A taux
de change constants, on note un statu-
quo. Ce chiffre stable est cependant le
résultat d’une accumulation de plu-
sieurs différences entre régions et divi-
sions. Il est crucial que la principale
région – Amérique latine – ait réalisé
une croissance de son chiffre d’affaires
de 13% à taux de change constants.
Pour l’ensemble de l’exercice, le CEO
Mike Mack prévoit un CA comparable
à celui de 2014 à taux de change
constants et un cash-flow opérationnel
(EBITDA) qui trahit une croissance à

deux chiffres. Les chiffres semestriels
supérieurs aux prévisions rendent
compte d’une augmentation de
l’EBITDA, en l’occurrence de 21% à
taux de change constants, à 2 milliards
USD. Mack et le reste de la direction
subissent la pression des actionnaires
car ils ont rejeté cet été une offre pour-
tant alléchante de 47 milliards USD
ou 470 CHF par action de leur concur-
rent américain Monsanto. Le marché
n’était dès lors pas satisfait du trading
update. Le cours se situe environ 40%
sous l’offre de Monsanto. Nous entre-
voyons dès lors un potentiel de redres-
sement pour les prochaines années.
Qui plus est, le programme de rachat
d’actions propres (2 milliards USD) a

démarré. Nous envisageons la possi-
bilité d’étoffer la position au cours des

prochains jours ou semaines (« digne
d’achat »; rating 1A). �

INTENTIONS D’ACHAT ET DE VENTE

Consommation de la classe moyenne des
pays émergents
� Adidas: résultats en ligne avec les

attentes 
� Barco: actionnaire de référence Van de

Wiele a relevé sa participation à plus de
13% 

� CMB: résultats Q3 en ligne; attend
toujours que l’offre de 16,20 EUR par
action devienne définitive (*) 

� Cosan: malaise au Brésil et en réal
brésilien continue de tirailler le cours 

� DSM: bénéficie d’un relèvement de
conseil à « digne d’achat » par Liberum 

� LafargeHolcim: a un nouveau CFO : Ron
Wirahadiraksa (*) 

� Solvay: réalise l’acquisition d’Epic
Polymers en Allemagne (*) 

� Volkswagen: a dû rappeler 8,5 millions de
véhicules; cours reste sous pression car
craintes autour du diesel gate; ordre de
vente (*) 

Energie
� Ganger Rolf: résultats Q2 affectés par

les dépréciations de valeur chez Fred
Olsen Energy; limite de vente (*) 

� Peabody Energy: procède à une division
des actions (1 nouvelle pour 15
existantes) au 30/9 

� PNE Wind: chiffres Q2 supérieurs aux
prévisions; attendons nouveau conseil
d’administration

� Uranium Participation: Le Japon a
finalement rouvert le premier réacteur
nucléaire

� Velcan: a vendu 2 projets au Laos pour
une plus-value de 7 millions USD 

Or & métaux
� ArcelorMittal: relèvement de conseil de

JPMorgan, notamment, permet une
hausse de cours

� First Quantum Minerals: beau rebond de
cours à l’annonce d’un programme de
vente d’actifs pour un milliard de dollars
d’ici Q12016 

� Market Vectors Gold Miners ETF: se
distingue; position sera encore renforcée
(*) 

� Umicore: GBL et Bois Sauvage ont
renforcé leur position

� Vale: redressement après crise
excessive autour du concurrent Glencore

Agriculture 

� Potash Corp.: a renounce à l’offre sur
K+S; redressement de cours, position
renforcée (*) 

� Sipef: nouveau-venu en portefeuille;
position renforcée (*)

� Suedzucker: a relevé les prévisions de
chiffre d’affaires et de bénéfice pour
l’exercice en cours

� Syngenta: trading update 3e trimestre,
lire ci-dessus (*) 

� Tessenderlo: cours sous pression car
prévisions moins bonnes pour les engrais,
relèvement de conseil (*) 

Vieillissement de la population

� Ablynx: obtient un premier versement
d’étape (3,5 mio EUR) dans
l’immunothérapie cancéreuse en
collaboration avec Merck (*)

� Bone Therapeutics: a soigné ses
premiers patients avec son produit de
thérapie cellulaire Allob

� Fagron: probabilité accrue d’acquisition 

� GlaxoSmithKline: a vendu un médicament
expérimental contre la sclérose en
plaques à Novartis

� MDxHealth: lance test cancer de la
prostate SelectMDx (*) 

� Vertex Pharmaceuticals: doute
entourant la hauteur des prix des
médicaments innovants après tweet de
Hillary Clinton continue de peser sur le
secteur biotech  

(*) = update

(**): l’indice de référence pour la comparaison
des performances se compose de l’indice
BEL20 (1/3), de l’indice Eurostoxx50 (1/3) et
de l’indice MSCI World en USD (1/3)

(*) 1 : acheter  2 : accumuler  3 : conserver  4 : réduire  5 : vendre  A : risque faible  B : risque moyen  C : risque élevé  D : risque très élevé

LE COURS DE SYNGENTA
EST INFÉRIEUR DE 40% 
AU COURS DE L’OFFRE 

DE MONSANTO
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PHARMA

Mithra
Pharmaceuticals

Comme prévu, l’entrée en Bourse
(IPO) fin juin a été un succès.
L’émission de 6,6 millions d’ac-

tions à 12 EUR par action a permis de
lever 79,3 millions EUR. Mithra Phar-
maceuticals est une entreprise spécia-
lisée dans la santé féminine, plus spé-
cifiquement la fertilité et la contracep-
tion, la ménopause et l’ostéoporose, les
infections gynécologiques et les cancers
féminins. Mithra est leader sur le mar-
ché de la contraception par voie orale,
avec la vente de produits génériques
en licence en Belgique et aux Pays-Bas.
La part de marché en Belgique pro-
gresse toujours et atteignait en août der-
nier un record de 46,7% du volume
vendu. Mais les prix des contraceptifs
génériques ont baissé en avril, d’autant
que la préférence est désormais donnée
aux produits de première génération
moins chers, qui présentent moins de
risques de thrombose. Mithra a ainsi
enregistré ainsi un chiffre d’affaires
(CA) de 8,4 millions EUR au 1er semestre
2015, contre 9,1 millions EUR au cours
de la même période l’an dernier (-7,7%).
Les coûts ont augmenté de 3,4 millions
EUR à 7,6 millions EUR, et la perte nette
s’est creusée de 1,4 million EUR à
6,3 millions EUR. En juillet, Mithra a
signé un contrat avec Famy Care, le plus

grand producteur de contraceptifs géné-
riques par voie orale, pour l’acquisition
des droits commerciaux de deux pro-
duits en France. Toujours en juillet, l’en-
treprise a été autorisée à vendre trois
autres contraceptifs propres sur ordon-
nance en Allemagne. Mithra a créé une
filiale en Allemagne en septembre. A
terme, la véritable création de valeur
doit cependant provenir de deux can-
didats médicaments basés sur l’Estetrol :
l’Estelle, un contraceptif par voie orale,
et le Donesta, un médicament pour la
ménopause. L’Estetrol est une hormone
naturelle dont on a constaté un risque
réduit d’effets secondaires dans les
études précliniques et de phase II
(thrombose, formation de calculs
biliaires, croissance des cellules mam-
maires et interactions avec d’autres
médicaments) par rapport aux produits
actuels. Ces conclusions ont été publiées
dans une grande revue scientifique en

août dernier. Les préparatifs au lance-
ment d’une étude de phase III sur l’Es-
telle au 2e semestre 2016 se déroulent
conformément aux prévisions, et le pro-
duit pourrait être mis sur le marché en
2019 ou en 2020. Une étude de phase II
sera lancée sur le Donesta début 2017,
avec pour objectif une mise sur le mar-
ché en 2020 ou 2021. Les deux médica-
ments sont des blockbusters potentiels,
mais il faudra donc faire preuve d’un
peu de patience avant qu’ils aient un
réel impact sur le cours de l’action. C’est
sans doute la principale cause des per-
formances boursières médiocres depuis
l’IPO (-27%). Mithra développe encore
3 variantes génériques complexes de
médicaments sur prescription basés sur
des hormones : le Tibelia (ostéoporose,
approbation attendue en 2016), le Zore-
line (cancer de la prostate et du sein) et
le Myring (contraception). Le Zoreline
et le Myring sont la propriété de Nova-
lon, une entreprise détenue à 50% par
Mithra. �

Conclusion
Son actionnaire Marc Coucke (16,5%)

voit en Mithra la future Omega Pharma
wallonne. L’entreprise dispose de
105 millions EUR de liquidités, de quoi
financer les études cliniques sur l’Estelle
et le Donesta au moins jusque fin 2018.
L’impact de ses travaux sur le cours de
l’action se fera cependant encore un peu
attendre. L’action est donc réservée aux
investisseurs conscients des risques,
avec un horizon à long terme. 

Actions belges

Conseil: digne d’achat
Risque: élevé
Rating: 1C

L’INITIÉ DE LA BOURSE 20 OCTOBRE 2015
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AGRICULTURE

MP Evans 

La petite société d’huile de palme
britannique est la seule du sec-
teur à avoir pu présenter un

résultat net comparable au 1er semestre
2015 à celui de la même période en
2014. Juste au moment où le secteur
est confronté à la forte baisse du prix
de l’huile de palme (-35% en 1 an), les
activités de viande en Australie – la
2e activité de MP Evans- ont finalement
contribué au bénéfice. Les prix les plus
élevés de la viande depuis plus de
20 ans ont permis au groupe d’afficher
au 1er semestre un bénéfice brut de
1,6 million USD sur les Woodlands
(31.000 ha dans le Queensland,
7700 têtes), contre 0,9 million USD de
perte nette au 1er semestre 2014, et
même 7,6 millions USD de bénéfice
net sur la participation de 34,4% dans
la North Australian Pastoral Company
(NAPCo; 5,8 millions ha et
200.000 têtes de bétail), contre une
perte nette de 0,4 million USD l’an
dernier. La forte hausse des prix de la
viande – de 3,5 dollars australiens
(AUD) à 5 AUD par kilo – est le résul-
tat de la baisse du dollar australien
(AUD), qui a soutenu les exportations
vers les marchés asiatiques proches,
et de la réduction des troupeaux. Les
Woodlands étaient en vente depuis
un certain temps et compte tenu de la
hausse des prix de la viande, un accord

de vente a été conclu en septembre.
Les 31.000 ha de terrains ont été ven-
dus pour 28 millions AUD (environ
20 millions USD), alors que dans une
seconde phase, 10 millions AUD sui-
vront encore sur la vente du bétail et
du matériel sur le site. MP Evans est
toujours ouvert à une offre sur sa par-
ticipation dans NAPCo. Le groupe
continue également de liquider sa part
de 40% dans Bertam Properties et ses
superficies cultivées de 70 ha au Bertam
Estate en Malaisie. Depuis 2005, la
société a déjà réalisé 125 millions USD
de revenus grâce à ces opérations, et
en prévoit encore 45 millions USD
dans les années à venir. La contribu-
tion au 1er semestre fut cependant limi-
tée (perte nette de 0,1 million USD,
contre 2,1 millions USD de bénéfice
net l’an dernier), mais de nombreuses
ventes sont en pipeline. A terme, MP
Evans misera donc tout sur ses acti-

vités d’huile de palme en Indonésie.
Au 30 juin, le groupe disposait d’une
superficie propre de quelque 21.700 ha
(21.263 ha fin 2014), scindée en
14.100 ha sur les nouvelles plantations
démarrées depuis 2005 au Kalimantan,
au Bangka et Musi Rawas, et 7.600 ha
sur les plantations totalement cultivées
au Nord-Sumatra. En outre, le groupe
a 8000 ha – part propre – de partici-
pations minoritaires dans Agro Muko
notamment, qu’il exploite conjointe-
ment à Sipef. Cette superficie s’étendra
progressivement au cours des pro-
chaines années, de 8400 ha, ce qui est
suffisant pour une hausse attendue
de la production à 700.000 tonnes d’ici
2022, contre 385.400 tonnes en 2014
(+82%). Au 1er semestre, la production
propre de fruits d’huile de palme a
augmenté de 2%, à 187.100 tonnes. Le
CA de l’huile de palme a reculé de
18,4%, à 38 millions USD et le bénéfice
brut de 48%, à 8,8 millions USD. Au
niveau du groupe, le bénéfice a baissé
légèrement, de 15,4 à 15,3 millions
USD, ou 26,53 centimes de dollar par
action. Le dividende intérimaire est
resté stable à 2,25 pence par action. �

Conclusion
MP Evans prévoit un soutien des

prix de l’huile de palme par El Nino,
dont l’impact est de plus en plus mani-
feste. La société est gérée de manière
prudente, est financièrement saine et
affiche une valorisation attrayante
(1 fois la valeur comptable). 

Actions européennes

Conseil: digne d’achat
Risque: moyen
Rating: 1B

20 OCTOBRE 2015 L’INITIÉ DE LA BOURSE
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TECHNOLOGIE 

Intel

Le premier fabricant mondial de
semi-conducteurs compte parmi
les entreprises de plus en plus

nombreuses à être affectées par l’es-
soufflement de l’industrie du PC. Dans
le cas d’Intel, c’est la conséquence de
sa position de leader dans le segment
des microprocesseurs. Selon les
bureaux d’étude Gartner et IDC, le
nombre de PC vendus au cours du
3e trimestre écoulé a de nouveau baissé
de 7 à 8%. Intel a vu le nombre d’unités
vendues reculer de 19% dans la divi-
sion Client Computing Group, qui prend
à son compte 59% du chiffre d’affaires
(CA) du groupe. Heureusement pour
Intel, cette contraction des volumes a
été compensée par une augmentation
des prix de vente moyens. Ceux-ci ont
progressé de 15% sur base annuelle,
limitant le recul du CA de Client Com-
puting à 7,5%. Windows 10 doit pré-
server le marché du PC d’une nouvelle
contraction. Avec la nouvelle ligne
Skylake, Intel entend aussi renforcer
sa domination dans ce segment, avec
des processeurs à la fois plus puissants
et moins gourmands en électricité. La
marge opérationnelle de la division
s’élevait à 28,6% au 3e trimestre. La
division Data Center Group est nette-
ment plus performante dans ce
domaine avec une marge de 51,4%.
Elle comprend notamment les semi-

conducteurs pour serveurs, un seg-
ment où la domination d’Intel est
encore plus nette que dans celui des
PC, avec une part de marché de 99%.
Ces dernières années, Intel a largement
profité de l’essor des centres de don-
nées pour le cloud computing, qui exi-
gent beaucoup de serveurs pour assu-
rer le stockage et la gestion des don-
nées. La division Data Center Group
prend désormais 29% du CA du
groupe à son actif. Tant le nombre
d’unités vendues que le prix de vente
moyen ont augmenté de 6% sur base
annuelle au cours du 3e trimestre
écoulé. De ce fait, le CA a progressé
de 12% par rapport à l’an dernier. Par
rapport au trimestre précédent, le gain
se chiffre à 7,5%. Cependant, Intel a
déçu les investisseurs en revoyant à
la baisse les prévisions du groupe pour
cette division. Au départ, la direction
tablait sur une augmentation du CA

d’au moins 15%. Ce chiffre est à pré-
sent ramené à 10 - 13%. L’appréciation
du dollar (USD) n’y est sans doute pas
étrangère. Les objectifs de croissance
à long terme sont cependant mainte-
nus. Au niveau du groupe, il en résulte
un CA stable de 14,47 milliards USD,
supérieurs d’environ 250 millions USD
aux prévisions des analystes. Le béné-
fice net a reculé de 6,3%, à 3,11 mil-
liards USD. La marge brute au niveau
du groupe a reculé à 63%, contre 65%
il y a un an, et restera sous pression
au cours du 4e trimestre en cours. Le
groupe a distribué pour 1,14 milliard
USD de dividendes et dépensé
1,04 milliard USD en rachat d’actions
propres au 3e trimestre. Intel a cepen-
dant réalisé des cash-flows opération-
nels de 5,7 milliards USD, et reste donc
en excellente santé financière. L’ac-
quisition annoncée cette année d’Altera
sera finalisée au début de l’an pro-
chain. Intel a réduit son budget d’in-
vestissement de 7,7 à 7,3 milliards USD
pour cette année. �

Conclusion
Les résultats trimestriels d’Intel ont

largement surpassé les attentes, mais
la révision à la baisse des objectifs de
croissance dans la division la plus
rentable est décevante. Les croissances
du CA et du bénéfice seront très
modestes l’an prochain. A 14 fois les
bénéfices attendus pour cette année,
nous trouvons la valorisation correcte. 

Actions hors Europe

Conseil: conserver
Risque: moyen
Rating: 2B

L’INITIÉ DE LA BOURSE 20 OCTOBRE 2015
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TECHNOLOGIE

Qualcomm

Le producteur américain de semi-
conducteurs est principalement
actif dans le segment des puces

pour appareils mobiles comme les
smartphones et les tablettes. Long-
temps, le groupe a pu opérer seul dans
cette niche, mais cette ère est désormais
révolue. Qualcomm dispose certes
encore d’une part de marché de 66%
mais il doit partager le gâteau avec
davantage d’opérateurs à présent. En
2015, la direction a déjà dû abaisser les
prévisions pour l’exercice en cours
jusque trois fois. Dans le segment infé-
rieur des appareils mobiles, de plus
en plus de clients optent pour des semi-
conducteurs meilleur marché. Le
groupe taïwanais MediaTek porte par-
ticulièrement préjudice à Qualcomm.
Le segment de marché supérieur arrive
progressivement à maturité et qui plus
est, plusieurs acteurs sortent leur pro-
pre design. L’exemple le plus connu
est celui de Samsung, qui produit éga-
lement des semi-conducteurs en plus
de concevoir des appareils mobiles.
Samsung a sa propre ligne de produits
Exyno pour les semi-conducteurs
mobiles, qu’il utilise notamment dans
son modèle phare Galaxy S6. A l’exer-
cice dernier, Samsung représentait 12%
du chiffre d’affaires (CA) de la division
semi-conducteurs de Qualcomm.
Qualcomm est donc confronté à un

problème. Heureusement, la ligne de
produits Snapdragon est techniquement
supérieure. Avec la nouvelle série 820,
il espère pouvoir regagner les parts de
marché perdues. Qualcomm s’articule
toujours autour de deux divisions. La
division semi-conducteurs s’adjuge la
plus grande part du CA, mais seule-
ment un quart du bénéfice. La division
Licences, bien plus réduite en termes
de CA, assure trois quarts du bénéfice
du groupe. Elle rassemble toutes les
propriétés intellectuelles du groupe.
Qualcomm détient divers brevets sur
des protocoles mobiles pour les appa-
reils sans fil. Les producteurs d’appa-
reils mobiles doivent payer à Qual-
comm une indemnité pour l’utilisation
de ces brevets. Au 3e trimestre, le CA
du groupe a reculé de 14%, à 5,83 mil-
liards USD. La marge opérationnelle
au niveau du groupe a plongé à 21,2%,
contre 30,5% il y a un an. Sur cet exer-

cice, le CA baissera pour la première
fois depuis l’année de crise 2009. La
division Semi-conducteurs a dû confes-
ser un repli de son CA de 22% et une
marge opérationnelle qui a stagné à
8%. La division Licences s’est mieux
comportée, avec une hausse de son
CA de 7% et une marge de 86%. Qual-
comm se concentre pleinement sur sa
diversification. Ainsi la société s’ac-
tive-t-elle sur le marché des semi-
conducteurs pour serveurs, un seg-
ment qui jusqu’ici était dominé par
Intel. Qualcomm se lance également
dans l’internet des objets, qui consiste
à connecter entre eux ou à Internet les
appareils (ménagers) les plus divers.
Par ailleurs, le groupe s’étend égale-
ment dans l’industrie automobile. Sous
la pression des actionnaires activistes,
il a proposé de scinder à nouveau le
groupe en deux. Son ambition est du
reste de réduire les coûts de 1,4 milliard
USD d’ici la fin de l’exercice prochain.
A la fin du 3e trimestre, Qualcomm
avait une trésorerie nette de 24,3 mil-
liards USD. �

Conclusion
Qualcomm n’est plus dominant dans

le segment mobile et voit sa croissance
et ses marges érodées. Le groupe de
semi-conducteurs se diversifie vers
d’autres segments mais cela ne portera
ses fruits qu’à plus long terme. Un
cours de Bourse inférieur est la consé-
quence logique. Nous attendons des
fenêtres d’entrée plus favorables.

Actions hors Europe

Conseil: conserver/attendre
Risque: moyen
Rating: 2B
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Les banques centrales, elles, ne
savent plus quoi faire. Ces deux
facteurs s’influencent et s’aggra-

vent, comme on a pu le constater la
semaine dernière. Il ressort du livre
beige publié semestriellement par la
Banque centrale américaine (Fed) que
le redressement économique n’est pas
aussi solide qu’on l’affirme. Ce qui com-
plique la politique monétaire à mener.

De plus, des divergences d’opinions
surgissent au sein même du comité
monétaire chargé de définir la politique.
En ayant précipitamment divulgué
leurs intentions, les Banques centrales
américaine et anglaise sont confrontées
au même dilemme. Elles savent que
tout relèvement des taux directeurs
entraverait la reprise. Mais à force de
tergiverser, elle renforce l’instabilité sur
les marchés. Il est néanmoins plus que
probable que ces deux banques relève-
ront prochainement leurs taux afin
d’apaiser tout le monde.

La décision exigera du courage. Car
même si la hausse est minime, elle signa-
lera l’amorce d’un revirement de ten-
dance. Aujourd’hui, les banques cen-
trales peuvent encore réduire leur taux
sous zéro en vue de soutenir la conjonc-
ture. Cette possibilité persistera aussi
longtemps que tout danger de déflation
est écarté. Car dans tel cas, toute baisse
attiserait la déflation. Un relèvement,
par contre, s’il écarte la déflation, pèsera
sur la reprise. Une stagflation pourrait

alors s’installer. Si elle est préférable à
la déflation, elle ne favorisera pas la
relance conjoncturelle.

Bulles spéculatives
Ce dilemme est quasiment insoluble.

L’arsenal des banques centrales est,
sinon totalement tari, à tout le moins
inefficace. Après des années à taux zéro,
sans que l’argent fraîchement créé ait
servi à redresser la situation écono-
mique par des investissements appro-
priés, il devient évident que le problème
ne se situe plus au niveau des taux d’in-
térêt, mais de la transmission de l’argent
dans l’économie. Les milliers de mil-
liards que les banques centrales occi-
dentales ont répandus dans le système
bancaire n’ont servi qu’à gonfler des
bulles spéculatives.

Ce phénomène était connu dès le
début de la crise. Les gouverneurs des
banques centrales de l’époque affir-
maient pouvoir neutraliser ce surplus
d’argent en restituant les gages qu’ils
avaient reçus lors de la distribution d’ar-
gent. Aujourd’hui, leurs successeurs se
rendent comptent que l’affaire ne sera
pas aussi facilement réalisable. C’est
que dans l’intervalle, l’endettement des
Etats occidentaux s’est fortement accru.
La croissance de cet endettement était
similaire à celle de la masse monétaire.
Cela indique que cet argent frais per-
mettait cet endettement accru. Neutra-
liser ce surplus d’argent impliquerait

l’amortissement simultané de ces dettes
nouvelles. Chose qui est hors de portée
des banques centrales.

Les banques aussi se plaignent à lon-
gueur de journée. Les nouvelles direc-
tives les concernant les obligent à pro-
visionner suffisamment de réserves face
au moindre engagement de leur part.
Au début de la crise, la plupart d’entre
elles ont trouvé une échappatoire en
remplaçant les crédits usuels par des
emprunts obligataires. Ce faisant, le
risque créditeur incombait aux porteurs
obligataires. Elles ont toutefois omis un
facteur essentiel. Tout crédit, quelle
qu’en soit sa forme, doit être assorti
d’un plan d’amortissement qui définit
la procédure que suivra l’institution
financière chargée de l’affaire et énu-
mérera les gages que celle-ci recevra
pour cette tâche. Les gages servent donc
de garanties à l’institution financière
pour assurer un amortissement sans
encombre au nom de l’émetteur.

Remaniements de gages
Si d’aventure la qualité des gages

venait à se détériorer, les banques char-
gées de l’amortissement en réclameront
de meilleurs ou exigeront leur augmen-
tation. Les porteurs d’obligations ne se
rendent jamais compte de ces manèges,
les médias en parlent rarement. La trans-
parence fait ici manifestement défaut.
De tels remaniements de gages n’ont
jusqu’ici jamais causé d’embarras. La

Obligations
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situation a changé depuis quelques
mois. Certains émetteurs, principale-
ment issus du secteur des matières pre-
mières et plus particulièrement ceux
liés à l’exploitation de gisements de
schiste, ne sont plus en mesure de four-
nir des gages adéquats. L’amortisse-
ment de leurs emprunts court par consé-
quent des risques.

En temps normaux, les banques
auraient d’emblée confisqué les gages
mis à leur disposition ou même sus-
pendu tout amortissement, comme elles
l’ont fait avec les prêts hypothécaires
de catégorie « subprime ». Aujourd’hui,
cependant, les banques se contentent
de gages médiocres ou, pire, ignorent
leur détérioration qualitative. Elles com-
prennent que si elles cessent l’amortis-
sement d’emprunts litigieux, elles y
perdront non seulement de l’argent,
mais aussi l’estime, et hypothéqueront
leur avenir. Les banques se retrouvent
donc dans la même position que
naguère, mais avec une différence de
taille en leur défaveur. Quand elles pro-
curaient du crédit autrefois, elles scru-
taient en permanence la santé financière
de leur client. Mais comme intermé-
diaire financier pour le placement d’un
emprunt obligataire, elles ne voient plus
que la solidité des gages qui leur sont
fournis et n’ont plus d’emprise sur le

reste. Leur situation propre est donc
devenue plus instable.

Vigilance
Il va de soi que tout porteur devra

faire preuve d’une plus grande vigi-
lance. Les obligations industrielles
offrent généralement des retours
attrayants. Mais ceux-ci ne fournissent
aucune indication sur la santé financière
de la banque chargée d’en assumer le
paiement. Les marchés attachent
momentanément peu d’importance à
l’affaire. Seules les obligations émises
par des firmes du secteur des matières
premières rencontrent quelque
méfiance. Les autres fluctuent au gré
des mouvements sur le marché plutôt
que des perspectives financières des
débiteurs. Le jour où quelque chose
déraillera, le choc sera énorme et affec-
tera tous les marchés financiers. Ne per-
dons pas de vue non plus que la plupart
des obligations sont structurées et n’ont
par conséquent que peu à voir juridi-
quement avec la maison mère ou l’émet-
teur. Ces incertitudes ont pesé sur le
marché la semaine passée. Ils ont tous
évolué en sens inverse de celui de la
semaine précédente. Les obligations
qui avaient été chahutées alors, se sont
redressées. Leur mouvement a poussé
l’échelle des taux d’intérêt vers le bas

tout en les aplatissant légèrement. Les
titres à long terme étaient de nouveau
très prisés. Les investisseurs sont de
plus en plus convaincus qu’un relève-
ment des taux n’est pas pour demain.

Les devises ont fortement oscillé sur
le marché des changes. Le dollar (USD)
a perdu tout le terrain qu’il avait gagné
suite à la publication du livre beige jeudi
dernier. Il a terminé la semaine inchangé
face à l’euro (EUR) par rapport à la pré-
cédente. Le yen (JPY) s’est raffermi de
1%, autant que le franc suisse (CHF).
Les devises liées aux matières premières
ont cédé du terrain. Le rouble (RUB) a
perdu 1,3%, le dollar australien (AUD)
1%, la couronne norvégienne (NOK)
0,1%. Le rand (ZAR) a fait bande à part,
se redressant de 0,9%.

Les nouvelles émissions ont de nou-
veau déferlé sur le marché primaire.
Presqu’aucune n’était destinée aux
petits porteurs. Deutsche Bahn (AA)
en EUR est techniquement correcte et
s’échange déjà au-dessus de son prix
de souscription sur le marché gris. La
Lituanie (A-) offre un peu plus avec
son émission à dix ans. L’autre, à vingt
ans, a une durée trop longue pour nous
plaire, en dépit du fait que son accueil
était plus que chaleureux. Le titre
s’échange en effet au-dessus de 101%
actuellement sur le marché gris. �

(*) A : excellent, B : médiocre, C : insatisfaisant  (**) alternatif correspondant
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Cours Marché H12m B12m P/e15 P/e16 Rend. Rating Conseil

Cours de clôture
du vendredi (A) ou
mercredi (B)
précédant la
parution 

AMS: Amsterdam
BRU: Bruxelles
FRA: Francfort 
HEL: Helsinki 
LON: Londres 
LUX: Luxembourg 
MAD: Madrid  
MIL : Milan  

NASD: Nasdaq 
NYSE: New York 
PAR: Paris
STO: Stockholm 
TOK: Tokyo 
TOR: Toronto  
ZUR: Zürich 

rapport
cours/bénéfice
(estimé) sur la
base des   béné  -
fices par action 

rendement
sur la base du
dernier
bénéfice 
distribué

1 : acheter
2 : conserver
3 : vendre

A : risque faible
B : risque moyen
C : risque élevé

* nouveau conseilcours plus
haut et plus
bas des 12
derniers mois
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