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1.000 milliards de dollars en 2010 PAR D. JOHNER ET T. ROCAFULL (*)

La finance islamique
de plus en plus courtisée

Grace a la flambée des
prix des matieres
premiéres, en particulier
du pétrole, la part

de la finance islamique
s’est fortement accrue.
Malgré ses particularités,
nombre de banques
occidentales, notamment
francaises, s’y intéressent.

Jara, moucharaka, moura-

baha, voila des termes avec

lesquels il va falloir rapide-

ment se familiariser. En ef-
fet, avec un total d’encours estimé
entre 600 et 800 milliards de dol-
lars et une croissance moyenne
annuelle de 15 % depuis 2003, le
marché de la finance islamique
atteindra les 1.000 milliards de
dollars en 2010.

Cette croissance soutenue s’ex-
plique d’abord par l'envolée du
prix des matieres premieéres géné-
rant un excédent de liquidité
dans les pays du Golfe et d’Asie
du Sud-Est. Les événements du
11 septembre 2001 ont également
eu un impact non négligeable sur
ce marché, avec un important
mouvement de
rapatriement des
fonds moyen-
orientaux (pétro-
dollars essentiel-
lement) vers leurs
pays d’origine.

De plus, la ré-
cente reprise de
conscience du re-
ligieux dans la vie quotidienne
laisse entrevoir des perspectives
tout aussi dynamiques sur le
marché des particuliers, lorsque
T'on considere que pres de 25 %
de la population mondiale est de
confession musulmane. Certai-
nes projections prévoient que
40 % a 50 % de I’épargne totale
de la population musulmane
dans le monde seront gérés par
des banques islamiques d’ici
huit a dix ans, contre seulement
10 % actuellement. Aussi, pour
les grandes places financieres
européennes, capter ces flux fi-
nanciers est devenu un enjeu
important.

La France en retard. Tous les éta-
blissements bancaires occiden-
taux majeurs sont déja entrés
dans la course, et créent, au ni-
veau national et international des
filiales ou des poles « islami-
ques », y compris dans la banque
de détail. La France a cependant
pris du retard face a ses concur-
rents anglais, allemands ou suis-
ses. Tres tot, le régulateur anglais,
la Financial Services Authority
(FSA), a fait preuve d’une grande
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réactivité dans la compréhension
des spécificités des établisse-
ments financiers islamiques et a
ainsi facilité leur intégration dans
le systéme bancaire anglais. Le
Royaume-Uni compte au-
jourd’hui trois banques pleine-
ment islamiques : 'Islamic Bank
of Britain, I'European Islamic In-
vestment
Bank et la
Bank of Lon-
don and Mid-
dle East. De
nouvelles
ouvertures
sont actuelle-
ment a I’étude,
y compris
dans le secteur de I'assurance. En
complément des autorités de ré-
gulation, les législateurs anglais
ont également participé a la mise
en place d'un marché britannique
actif en accompagnant les autori-
sations d’exercice des aménage-
ments juridiques nécessaires.

En effet, le mode de rémunéra-
tion des établis-
sements finan-
ciers islamiques
n'est plus basé
sur le taux d’in-
térét (appelé
riba en arabe),
mais sur une ré-
munération liée
a la perfor-
mance de l'actif
sous-jacent éta-
1ée sur la durée
de rembourse-
ment.

Ainsi, les produits islamiques
se structurent selon des techni-
ques de prises de participations
(moucharaka), d’achat de biens
suivi de revente ou a construire
(mourabaha) ou bien encore de
crédit-bail (jjara). Les autorités
britanniques ont donc da s’adap-

BANCAIRES,

LES ENJEUX POUR
LA FRANCE TOUCHENT
ENSEMBLE DES POLES

DE LA BANQUE DE
DETAIL A LA BANQUE
D'INVESTISSEMENT.

ter pour corriger les anomalies
fiscales engendrées par la mise en
place de ces nouveaux produits :
double perception des taxes im-
mobiliéres, non prise en compte
des déductions fiscales lors
d’achat pour revente ou soumis-
sion a I'impot sur les sociétés lors
des transactions faites avec une
contrepartie britannique par des
clients étrangers.

Manne. En France, le marché de
la finance islamique se limite
pour le moment a quelques opé-
rations de financements immobi-
liers sous forme de mourabaha,
uniquement sur le marché des
entreprises. Néanmoins, quel-
ques indices laissent entrevoir
une réelle prise de conscience du
retard accumulé au niveau natio-
nal et une volonté de rattraper le
temps perdu. Ainsi, au mois de
décembre, Paris a accueilli le pre-
mier Forum francais de la finance
islamique, avec la participation
d’acteurs majeurs des marchés fi-
nanciers. Les en-
jeux pour la
France sont mul-
tiples et tou-
chent 'ensemble
des pOles bancai-
res, de la banque
de détail a la
banque d’inves-
tissement en
passant par la
gestion d’actifs.
De toute évi-
dence, la France
ne peut pas ignorer plus long-
temps une manne supérieure a
600 milliards de dollars qui cher-
che a réaliser des investisse-
ments. |

(*) Damien Johner est consultant
et Thomas Rocafull est directeur
associé Sia Conseil.
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La chronique du consensus

PAR JEAN-LUC BUCHALET (*)

Les rendements des
bourses en Europe
deviennent attractifs

e rendement 2007 du DJ Stoxx 600 se

situe autour de 3,9 %, un niveau supérieur

a celui des obligations d’Etat & 10 ans

(8,7 %). SiTon peut douter des données
anticipées par les analystes pour cette année avec un
rendement attendu autour de 4,2 %, un point haut
de plus de quinze ans, les estimations pour 2007,
apres le flux intense de révisions a la baisse des
profits ces derniéres semaines, constituent un frein a
la baisse pour les Bourses européennes. De plus, le
taux de distribution 2007 des bénéfices se situe a un
niveau raisonnable de 45,5 %, laissant une marge de
manceuvre aux entreprises pour lisser les dividendes
2008 en cas d’accident sur les résultats. Par secteur,
les produits de base délivrent le rendement 2007 le
moins élevé avec 2,07 %, mais avec un taux de
distribution le plus faible, a 25,7 %. Ce secteur
profite de la croissance des pays émergents et de la
spéculation sur les matiéres premieres. Suivent les
valeurs technologiques, avec un rendement 2007 de
2,32 %, et un taux de distribution faible, 4 35,7 %, ce
secteur restant sensible a la conjoncture
internationale. Ensuite, on trouve le secteur défensif
de l'alimentation et des boissons, avec un rendement
2007 de 2,76 % et un taux de distribution dans la
moyenne 2 47,4 %. A Topposé, le secteur bancaire,
apres sa forte contre-performance depuis plus d’'un
an, délivre le rendement 2007 le plus élevé, a
5,63 %, mais avec un taux de distribution supérieur
ala moyenne a 51,8 %. On peut douter de ce niveau
compte tenu des fortes craintes sur les résultats des
banques pour 2007 et 2008. Le secteur des télécoms
arrive en deuxiéme position, avec un rendement
2007 a 5,33 % mais un taux de distribution élevé a
66,1 %. Méme si dernier reste a un niveau record, le
secteur, en dépit d’'un endettement élevé, dégage des
cash-flows récurrents impressionnants et
indépendants de la conjoncture. Le secteur de
I’assurance suit avec un rendement 2007 de 5,24 %
mais un faible taux de distribution a 36,1 % qui
assure ce niveau du rendement, au contraire des
banques. En cette période de ralentissement
économique, il convient toutefois de se montrer
vigilant sur les entreprises délivrant des rendements
trop élevés car ils refletent souvent de fortes
révisions a la baisse des profits. Ce phénomene a été
observé sur les télécoms en 2001, qui offraient des
rendements supérieurs a 8 % pour les opérateurs
historiques. Les résultats n’avaient pas été au
rendez-vous en 2001, 2002 et 2003 ! |

(*) PDG de Pythagore Investissement.

Rendement des secteurs du DJ Stoxx 600

Rendement | | Rendement Taux Taux
du dividende | | du dividende | |de distribution| |de distribution
2007 2008 2008 2007
Produits de base 2,07 % 212% 2397 % 2572 %
Technologies 232% 2,64 % 3523 % 3571%
Alimentation 2,76 % 2,97 % 46,93 % 4738 %
Industries 2,88% 3,05% 3843 % 41,76 %
Services financiers 319% 379% 48,29 % 4341%
Produits de détail 321% 351% 4734 % 46,95 %
Construction 335% 3,64 % 3914 % 3747 %
Automobile 342 % 3,52 % 30,17 % 34,95 %
Utilities 373% 4,04 % 59,01 % 59,53 %
DJ Stoxx 600 3,90 % 4,20 % 44,90 % 4554 %
Assurance 5,24 % 5,57 % 40,27 % 36,10 %
Télécoms 533 % 5,58 % 66,44 % 66,10 %
Banque 5,63 % 6,29 % 49,73 % 51,81 %

Source : FactSet



