Marches

Georges Ugeux

Placements

Nyrstar : 41,47 % — Dexia : v 3,65 %

» Thrombogenics,
qui tenait ce mardi
son assemblée gé-
nérale, détaillera
ses progres sur
'usage de la mi-
croplasmine le
30 juin. Espoir...

« Wall Street

me parait trop optimiste »

La triple hausse des prix (pétrole, alimentation et fmancement) est jugée mqwetante

corges Ugeux, prési-
dent de Galileo Global
Advisors 3 New York et
ancien vice-président
duNew York Stock Exchangeestun
observateur avisé de la situation fi-
nanciére internationale. Plusieurs
éléments continuent a l'inquiéter.

Endécembredernier, vous nous
disiezquelacrise financiéreliée
au subprime n'était pasachevée.
Cing moisaprés, la crise est-clle
cette fois terminée ?
Non.Onentredans une phaseoula
crise financiére n'est plus le seul
élément inquiétant. Lavisibilitéen
termes de croissance économique
est faible. Le dernierchiffre trimes-
triel (+0,6 %) montreque les USA
nesont peut-étre pas encore réces-
sion. Mais il ya stagnation. Et puis
nous avons cette triple hausse des
prix :les prix du pétrole, les prix
alimentaires etles prix du finance-
ment. Cela pourrait créer des diffi-
cultés. Le répit relatif qui existe ac-
tuellement dans la partie
purement financiére de lacrise ne
doit pas cacher le fait que nous
sommes dans une situationécono-
mique quelque peudangereuse.

Pourtant, laBnumUs progresse.

J'aibeauc Itésdans ce
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Le marché a toujours raison ? « Dans ce cas-ci, c'est un peu difficile  croire », di

Georges Ugeux.

devrait se rétrécir. La Federal Re-
serve ne devrait plus baisser les
taux, ce qui pourrait soutenir le
dollar.

Ce facteur taux, quia joué dansla
baisse du dollar, est effectivement
terminé. Il faut savoir que le souci
numéro undes banques centrales
estaujourd’huil'inflation. Lesban-
ques centralesvont devoir logique-
mentremonterles taux d'intérét.
Onnetouchera pasaux tauxd'inté-
rétaméricains avant les élections.
Mais je n'exclus pas que laBanque
centraleeuropéenne doive remon-
ter ses taux directeurs 2 un horizon
desix mois.

Qui est responsabledel'envolée
des prixalimentaires ?Lesspécu-
lateurs ?

Ceserait trop facile de désigner un
seul coupable. Plusieurs facteurs
ont joué. Mais je m'attends a une
correction des prix au cours des
prochains mois.

Les trales n'ont pas

«Nous entrons dans une phase ot la crise
financiére n’est plus le seul élément

inquiétant ».

contexte @ mmpmndre lopti-
misme de la Bourse.Onditque le
marché a toujours raison. Mais
dans ce cas-ci, c'est un peudifficile
a croire. Le marché du private
equity est en outre devenu prati-

d'une chute aussi marquée en un
laps de temps aussi court.

Cettebaisse dudollar peut-ellese
poursuivre ? Les USA ne favori-

q) inactifen deleve
raged buyout. Il ne reste plus que
lesopérations plus classiques réali-

sées par des groupes industriels.

Parmi les éléments inquiétants
quevouscitez,ilyale pétrole. Ol
peuts'arréter sonenvol ?

Certains parlent d'un baril a
200dollars !Cela me semble exa-
géré. Mais il faut surtout savoir
commentvasecomporterledollar
quiacuuneinfluencesurlescours
dubrut. La faiblesse du dollar est
historique. Je ne me souviens pas

2007 a oublier
au plus vite
pour |'ABIP

L’ Association Belge des Institu-
tionsde Pensions (ABIP)a pu-
blié hier son enquéte financiére

1l glissade pourré-
sorber I:ursdéséquillbres ?

mettralongtemps i se résorber.

Vous parlez de méfiance. A tous
les niveaux ?

Oui, ilyaméfianceau niveau poll
tiqueetau niveau ds

réussi a apaiser totalement les
tensions surles taux interbancai-
Tes. I:'esl lnqulélznt 1

foi

queles

» THROMBOGENICS

9,20 EUR | #4,66%

par Luc Charlier

Place aux petits poucets
dans les hedge funds

wAu cours des sivderniers mois, les liquidités ne se sont pas seule-
ment écaparées, elles ont virtuellement disparu de la sutfuce dela
terre ». Cest propos désabusés sont rmr(fr Michael Warren, le di-
recteurdes investissemnents du spéc fes fonds de hedge funds
Thames River Capital. Ihprmurnr tout leur sens lorsqu'on les
confronte avee la récente enquéle mende par la Deulsche Bank au-
prés degestionnaires de fonds monétaires el de fonds de pension
disposant de pres de 1 000 milliards de USD investis dans des
hedge funds. Dans attente de marchés plus calmes, les investis-
sewrs en fonds de eouverture préfecent jouer fu montre. Du coup,
ilsdétiennent des montanis de liquidités « sans précédent ». Plus
de 30 % des fonds consultés en mars avouent détenir en cash pres
de 10 % de fewr allocation en hedge funds. H west, des lors, pes sur-
prenant de constater que ces fonds alternatifs wont attiré que
16.5 milliards de USD d'angent frais au premier trimestre, Ie ré-
sultat le moins brillant depuisfin 2005. Mais le venl pourrait ra-
pidement lourner. Toujours sefon Uenquéte mende par la Deutsche
Bank. 53 % des investisseurs institutionnels se disent préts i ré-
duire feurs liquidités d'ici mars 2009 : 200 milliards de USD de

taux de la Fedcra} Reservu ont
baissé, Iesmnrges surlecréditont

nomique. Méfiance aussi parra) p

Malgré ce que I'on croit général
ment, il ne s'agit pas d'une conspi-
ration des Etats-Unis visant & faire
baisser lebillet vert. Fond

portala
méfianceenfin vis--visdu monde
Cest une comt

q Fina-
lement, le coit pour le consomma-
teur-emprunteur n'a pas du tout
baissé. Les interventions des ban-
quescentrales ainsinour-

tréslourdede f: rs.

lement, c’est laméfiance des inves-
tisseurs vis-a-vis des Etats-Unis qui
pesesurledollar.Etcette

Mais I'écart des lauxd’[méleten

rir les marges d'un systéme ban-
caire peuenclina préterdavantage.

¢ débl 1 ?

trela tles Us

De la crise belge aux élections américaines.

Georges Ugeux est de passage en Belgique et apprend
quele pays traverse une (nouvelle) crise politique. « Je
pense que la déconnexion du monde politique belfge par

sur le plan politique aux Etats-Unis. Il est le seul 3 pou-
voir le faire et & apparaitre comme un rassembleur. John
Mc Cam n'est pas un républicain dass.'que Mais :es

rapport aux préoccupations de fa

plus que

auniveau de la politiq

pog sk

Jamais i

unesituation de

». Selon lui, il faut
quemn(en Belgique qu‘aux Etats-Unis. « Je souhaite la
victoire de Barack Ubema (ar ilva es:a er de décrisper

lapoliti-  de fa politi

d'Obama.

au plus haut

point ». Gemges Ugeul Westdailleurs pas loin de pen-
ser que lemarché a déja intégré, en partie, la victoire

1l faudrait que le marché soit
convaincu que « l'on sait tout ce
que l'on doit savoir » surle porte-
feuille d"actifs des banques. Mais
nous ne sommes sans doute pas
encore au bout des dépréciations
d'actifs. Globalement, on peuttou-
tefois se féliciter de'actiondesban-
ques centrales qui ont parfaite-
ment joué leur role
de « pompiers » danscettecrise.(>
Propos recueillis

par Marc Lambrechts

PETROLE LES RAFFINEURS EUROPEENS DEVRAIENT PROFITER D"UN MARCHE TENDU JUSQU'EN 2012

Le raffinage européen est attractif

L esprixdupétrole ontaffiché un
nouveau record hier, au-dela
des12zdollars le baril 3 New York.
Les entreprises pétrolieres n'en

lle concernant les résull

d'investissement 2007 des fonds
depension (oulRP- institutions de
retraite professionnelle}.

Les résultats confirment l'enquéte
préliminaire réalisée a la fin du

s pourautant, comme
fontmontréleursactivités de raffi-
Lestrois

vers l'essence, tandis que les raffi-
neurs asiatiques et européens ont
uneliste de produits beaucoup plus
équilibrée ».

PENURIE EN EUROPE

nageau premiertr
premiéres « Majors » mondiales
Exxon Mobil, Royal Dutch Shell et
BP,ontconfirméunessoufflement

moisde janvier Aal,

année 2007 difficile sur les mar-
chés financiers, le rendement
moyen pondéré net des fonds de
pension (aprés les frais) est tout
Jjuste positif :ils'élevedn,3g %.
Aucours dela période 1985-2007, le
rendement moyen net surbasean-
nuelles'éléve 27,66 %, soit 5,36 %
enterme réel (aprés inflation). Au
cours des 5 derniéres années, le
rendement annuel net nominal
s'élévea 8,68 %ou 6,21 % enterme
réel.
Graceauxexcellentsrendementsa
long terme et leurs faibles cotts de
fonctionnement, les fonds de pen-
sion belges démontrent avec suc-
cis, selonABIP, qu'ils sonten me-
sure de relever le défi du
vieillissement etassurer une pen-
sion complémentaire pour tous
leurs affiliés.

des profits dégagés dansl'activité
detransformation de brut en pro-
duits raffinés. Selondesdonnées de
BP, les marges de raffinage ont
chuté a 4,57 dollars le baril contre
9.41unan auparavant.

«Les marges devraient étre plus éle-
véesau deuxiéme et troisiéme tri-
mestres » indique Andy Sommer
chez HSH Nordbank. « Mais je ne
m‘attends pas ales voir reveniraux
niveaux que nous avons connus
l'année passée ». Il en veut pour
preuve une demandeen carburant
enbaissea partirdu troisiéme tri-
mestreet des capacités deraffinage
plusenligneaveclademande. « Il
semble que I'age d'or du raffinage
estpresque terminé »,confirme Eh-
san Ul-Haq chez JBC Energy. « Ce
sont les raffineurs américains qui
ont le plus souffert & cause de leur
production principalement tournée

Ent ges, lesraffineurs
européens «vont rester attractifs »,
estime Sonia RuizchezCaja Madrid
Bolsa dans un récent
rapport. « Méme si 2008 n'a pas
biendémarré, latendancefuture de
demande en carburant et les nou-

—Decuande [ Production

velles capacités semblent indiquer
que le marché restera serrédansles
annéesavenir ».

Les investissements prévus vont
contribuer a uneaugmentation de
capacité de1o millions de tonnes
parand'ici2011-2012, tandisquela
demande en diesel (70 % de la
flotte automobile européenne) va
augmenter de 2,5 millionsde ton-
nes paran. « L'augmentationde ca-
pndré e pourra rencontrer que 4

ansded: et

seulement a partir de la prochaine

pitawedevraient étre injectés dans les fonds spéculatifs d ici dé-
cembre. Comme souvent, Cest au moment oi les marchéssont plus
volutils. oit fe return mayen des hedge funds est moins gloricwr (il
westque ded % pourle premier trimestre, le pive début dunnée en
presde 20 ans, selon Hedge Fund Research), ef oit les capita se
Jont plus frilews, que certains gestionnaires, plus téméraires, dé-
cident de lancer lewr propre hedge fund. Cest quavee la débdcle des
dérivésde crédits, nombrewe sont les traders compétents i avoir
été remerciés par des bangues d'investissement ou de hedge funds
en difficulté. Désirewr de rebondir. certains dentre ewr whésitent
pas i se tancer dans laventure el i combler le vide laissé par les
grosacteurs du secteur, Ainsi Thames River Capital vient-il d'al-
louer, pour lu premiére fois depuis dewr ans, 50 millions de USD
aAlphaTran Capital, un hedge fund lancé par un ancien partner
de TCI. Voici venu le temps des petils poucels...

LA TENDANCE

Le pétrole est reparti a la chasse
aux records a New York

Le baril de pétrole brut a tou-
ché pour la premiére fois la
barre de 122 dollars hier & New
York, pris dans une spirale
haussiére depuis vendredi. Di-
manche, des militants du Mou-
vement pour |’
du delta du Niger ont attaqué
des installations pétroliéres de
Shell dans le sud du Nigeria.

aussi que I'Iran joue la carte du
pétrole dans les négociations
autour de son programme nu-
cléaire.

Parallélement, les opérateurs
revoient la demande énergéti-
quealah i
indicateurs US meilleurs que
prévu. Enfin, le dollar a connu
un nouvel accés de faiblesse,

aprés pl
presp

décennie. Elle nesera pa:
pour éliminer la pénurie a court
terme »(voirinfographie).

TOUT SAUF LES ETATS-UNIS

En termes de valorisation, la Fin-
landaise Neste Oil « est l'une des
pluscompétitiveset offredes rende-
ments attractifs », estime Sonia
Ruiz de Garibay. Grice a son haut
taux de conversion, la société de

£n milions de barisjour
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west capable de raffiner
du pétrole bon marché en diesel de
haute qualité », insiste Robin Jo-
hansson chez Danske Markets
Equities, «cequiluipermettrad'en-
granger de fortes marges dans les
années avenir ».Dansles plus peti-
tes sociétés, l'analyste épingle la
grecque Motor Oil. Vassilis Rou-
mantzis de Marfin Analysis est 3
I'«achat »surletitreavecunobjec-
tif de cours de 19,50 euros contre
15euros hier. A noterque 10des 14
analystes sondés par « Bloom-
berg »sontégalementa I'wachat ».
Du cotédes Majors, le rapport fait
I'éloge de Respol YPF, notamment
parcequ’ « il n'est pas présent surle
marchéaméricainquiamontrédes
signes de faiblesse cetteannée ». &
Serge Quoidbach

Les ob s craignent

RS R U ENFBREE LSRR |
Nyse Euronext Recapitalisation
entame bien de 6 milliards
I'exercice 2008 pour Fannie Mae

Le groupe boursier transatlanti- Lestée par d'importantes dépré-

ce qui profite a Ior noir.

que Nyse Euronext a annoncé ciations d'actifs et provisions,
mardi avoir dégagé au premier Fannie Mae, le spécialiste améri-
trimestre un bénéfice net de cain du refinancement hypothé-
230 millions de dollars, en pro- caire, a le nez dans le guidon. Sa
gression de 238 % par rapport perte nette atteint 2,186 mil-

aux résultats du seul Nyse Group
au premier trimestre 2007. Le bé-
néfice opérationnel du nouveau
groupe a plus que triplé en un an,
qgrimpant de 101 a 348 millions
de dollars. En données pro forma
et « non-Gaap », le résultat net
du nouveau groupe se serait
élevé 241 millions de dollars sur
les trois premiers mois de 2008,
soit une hausse de 53 % en glis-
sement annuel, et son chiffre
d'affaires auraitatteint 1,191 mil-
liard de dollars.

liards de dollars au premier tri-
mestre, contre un bénéfice de
961 millions de dollars au pre-
mier trimestre 2007. Par action,
la perte s'affiche 4 2,57 dollars,
soit plus du triple des estima-
tiens d'analystes. Fannie Mae
prévoit, comme la Fed le souhai-
tait, de lever six milliards de dol-
lars par le biais d'une émission
de titres, qui comprendront des
actions ordinaires ainsi que des
actions préférentielles, converti-
bles et non convertibles.



