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Un secteur malmené en Bourse PAR MATTHIEU COURTECUISSE (*)

Pourguot les banques
levent-elles des capitaux ?

La suspicion boursiere a
I'égard des banques levant
des capitaux est excessive.
Car elles anticipent un
durcissement des regles,
l'appréciation du cofit

du risque et 'évolution

de l'activité du secteur.

es annonces successives de
levée de capitaux par les
banques ont créé une am-
biance électrique autour
des cours des titres bancaires et pe-
sent comme une épée de Damocles
sur les managements. En effet, avec
pres de 500 milliards d’euros de dé-
préciation et 350 milliards de capi-
taux levés, les marchés sanctionnent
al'unisson chaque nouvelle annonce
par peur d’un lien avec les subpri-
mes ou les rehausseurs de crédit.
Pourtant, alors que ce cycle de dé-
préciations liées a ces actifs semble
s’achever, il apparait bien d’autres
justifications stratégiques, parfois
méconnues, qui

prennentlerelaiset  PAR PEUR D'UN LIEN

méritent une ana-

DES LEVEES DE FONDS IMPORTANTES DEPUIS UN AN

Principales levées de capitaux parmi les banques européennes, en milliards d'euros
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Société Générale (France)
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propres va émerger. Les banques
centrales pourraient par exemple
repréciser et réévaluer leurs exigen-
ces en matiére de conglomérats fi-
nanciers ou encore de ratio tier one
(ratio de solvabilité
financiére). Face a
ce durcissement

lyse au cas par cas
et non pas une
sanction générale
et uniforme contre
l'ensemble des éta-

AVEC LES SUBPRIMES,

LES MARCHES
SANCTIONNENT

prévisible, il est im-
portant aussi que
les établissements
puissent prendre
leur temps pour ar-

b}issements finan- CHAQUE NOUVELLE
ciers. Car la seule ANNONCE DE LEVEE

vraie question ne

porte pas tant sur le DE FONDS.

montant que sur le
moment.

Alors que la crise des subprimes
semble en bonne partie derriere
nous, de nombreux établissements,
et non des moindres, annoncent des
levées de fonds propres extréme-
ment élevées (Natixis pour 3,7 mil-
liards d’euros, Crédit Agricole pour
5,9 milliards d’euros, RBS pour
12 milliards de livres, Barclays pour
4,5 milliards de livres...). Parfois,
apparait alors un décalage entre les
montants recherchés et les besoins
immédiatement nécessaires pour
faire face aux pertes opérationnelles
révélées ou encore aux déprécia-
tions d’actifs communiquées, le plus
souvent en lien direct avec les sub-
primes ou encore la dégradation des
notations des rehausseurs de crédit.

Les justifications ne manquent pas.
Beaucoup d’analystes s’interrogeant
sur la nature de ce décalage, cela
crée un mouvement de suspicion et
de défiance sur la sincérité des dé-
préciations passées. Pourtant, les
justifications ne manquent pas. El-
les sont de trois ordres : l'anticipa-
tion d’'un durcissement réglemen-
taire, l'appréciation du coilit du
risque et, enfin, la prise en compte
de I'évolution de l'activité bancaire.
Au plan réglementaire, chacun a
le sentiment qu'un durcissement sur
les conditions d’exigences en fonds

bitrer le cas
échéant dans leur
portefeuille d’acti-
vité ce qui doit étre
cédé au risque de
faire face a des ven-
tes forcées d’actifs rentables, pré-
cieux et stratégiques.

Ensuite, sur le plan conjoncturel,
alors que se termine un cycle parti-
culiérement favorable en matiére de
colit du risque, comme en témoi-
gnent les premiers signaux issus des
assureurs crédit, il n’est pas impossi-
ble que le niveau de

défaillance remonte, IL PEUT ETRE

et ce, en particulier

pour les établisse- |NTERESSANT DE

ments fortement ex-

posés aux Etats-Unis DISPOSER D'UNE

ments ont réalisé des acquisitions
d’envergure en haut de cycle. Or,
dans certains pays européens, une
agence bancaire se négocierait ac-
tuellement parfois deux a trois fois
moins cher qu’il y a encore un an.
Du fait des normes IFRS, certaines
banques auront bient6t a dresser un
bilan entre le prix d’acquisition, le
prix de marché constaté lors de nou-
velles transactions et la réalisation
des objectifs initiaux. Dans un con-
texte déprimé, cela pourrait les con-
duire a de nouvelles provisions si-
gnificatives, qui n'ont cette fois-ci
rien a voir avec les subprimes.

Gestion du temps. Enfin, pour les
établissements a la fois audacieux
et relativement préservés de ces
événements, il peut étre intéres-
sant de disposer d’'une réserve de
fonds propres pour tirer profit des
actifs bradés et prendre position
dans des métiers ou des pays inac-
cessibles il y a encore peu de temps.
On le constate aisément, les raisons
ne manquent pas et
elles doivent sappré-
cier au cas par cas,
selon de nombreux
criteres. Les analy-
ses doivent nécessai-

OU encore pour Ceux rement gagner en
qui auront des expo- RESERVE DE FONDS profondeur.

sitions fortes sur cer- PROPRES POUR

taines grandes entre-

La seule question
qui reste finalement

prises connaissant SA|SIR LES BONNES est la gestion du

une défaillance (dans

le secteur aérien, les OCCASIONS DU

fonds d’investisse- MOMENT.

ment, par exemple).

L’anticipation sur
I’évolution de l'activité bancaire
n’est pas non plus sans impact. Pour
les banques d’investissement, de
fortes inquiétudes pesent sur l'ave-
nir de certaines lignes métiers (no-
tamment sur les dérivés de crédit)
ou sur la capacité de continuer a fi-
nancer certains clients sans le levier
de la titrisation.

Dans un autre registre, celui de la
banque de détail, certains établisse-

temps, notamment
pour les banques qui
peuvent se permet-
tre d’attendre : il faut
a la fois promouvoir
I'intérét des actionnaires existants
et leur éviter des dilutions injusti-
fiées, mais aussi s’interroger pour
savoir si, au regard du cumul des
levées de fonds qui pourrait attein-
dre des sommets, les investisseurs
manifesteront toujours le méme
appétit dans un an ou plus pour ces
augmentations de capital. [

(*) Directeur général Sia Conseil.
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COMMENT, AVEC UN
RALENTISSEMENT MASSIF reprennent leurs vieilles
DE LA CROISSANCE

La chronique du « Contrarian »
PAR MARC FIORENTINO (*)

Le retour a la raison
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’ été m’a rassuré et devrait conforter tous
ceux qui se demandaient si les marchés ne
vivaient que de fables. Toutes les belles
histoires, absurdes, quon nous invente

régulierement et qui sont relayées par le consensus
mou finissent par se dégonfler comme des bulles.
Commengons par la théorie du découplage entre
I’Asie, Chine en téte, et les Etats-Unis. LAsie devait
résister sans fléchir a la chute de la consommation
américaine. En ce début du mois de septembre, le
bilan est lourd : les Bourses asiatiques affichent les
plus mauvaises performances mondiales avec d’abord
Shanghai et ses 55 % de baisse, suivie par le Vietnam,
la Corée du Sud, Hong Kong, la Malaisie, la Thailande
et Singapour. Pis, ces économies sont prises au piege
de croissances économiques en
chute libre et d’inflations record.
Et leurs gouvernements

habitudes : faire baisser
leur monnaie pour relancer le
dumping commercial. Mais la

MONDIALE, LES PRIX DU
PETROLE POUVAIENT-ILS

CONTINUER A FLAMBER ?
LA REPONSE EST SIMPLE :

véritable aberration qui
commengait a me perturber
sérieusement en juillet, c'était

la hausse des matiéres premiéres
et du pétrole en particulier.

CE N'EST PAS POSSIBLE.

Comment, avec un
ralentissement massif de la
croissance mondiale et son
corollaire, une chute de la demande, les prix du pétrole
pouvaient-ils continuer a flamber ? La réponse est
venue en aofit et plus particulierement cette semaine :
ce n'est pas possible.

La spéculation a tout fait pour entretenir cette
situation paradoxale mais elle a fini par céder sous le
poids des fondamentaux. Quand I'économie entre en
récession, le prix des matiéres premiéres s’effondre.
C’est simple. Idem pour I'euro. Comment pouvait-on
justifier un euro fort avec une Europe qui prend l'eau
de toutes parts ? La encore, les fables n'ont pas survécu
a I'été et 'euro s’est écroulé. Les marchés sont-ils
devenus raisonnables ? Non. Ils ne le seront jamais.
Mais il est rassurant de constater que la raison finit
toujours par I'emporter. Cela peut mettre plusieurs
années dans le cas de la bulle Internet en 2000,
plusieurs mois dans le cas de la Bourse de Shanghai en
2007 ou du pétrole en 2008, plusieurs semaines dans
le cas de l'euro en 2008 mais les fondamentaux
reprennent un jour le dessus. Il faut avoir le temps, la
patience, le courage, les moyens et parfois une certaine
inconscience pour pouvoir résister a la pression des
consensus absurdes, mais cela finit toujours par payer.

(*) PDG d’Euroland Finance.
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Lundi : « La volatilité », par Laurent Roussel (Exane Derivatives)
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