Le pire de la crise bancaire ne s'est pas encore produit

Le temps geneve

CONJONCTURE. Les pertes liées aux crédits a risque sont loin d'étre identifiées dans
leur totalité.

Martin Hiifner, Chef économiste Aquila Investment AG
Lundi 3 mars 2008

Au cours de ces derniers jours, de plus en plus de voix se sont fait entendre qui tendent a
minimiser le caractére dramatique de la crise bancaire. La situation ne serait pas tellement
grave. Certains établissements constitueraient peut-étre méme de nouvelles réserves dans
leurs bilans en procédant a des amortissements d'actifs. Le directeur général du Credit Suisse
(CSGN.VX), Brady Dougan, a déclaré¢ dans une interview que «la crise financiére ne se
poursuivra pas nécessairement jusqu'a la fin de 1'année». Les marchés d'actions eux-mémes se
sont quelque peu calmés apres leur brusque chute de janvier, et évoluent latéralement depuis
quelques semaines, et ce malgré la volatilité des cours. Le pire est-il derriére nous? Pouvons-
nous de nouveau étre un peu plus rassurés et nous détendre?

Je ne le pense pas. A mon avis, la crise financiére n'a pas encore touché a sa fin. Quant aux
plus importants indicateurs de crise, rien ne traduit une détente. Les écarts de taux continuent
de s'accroitre. Le resserrement de la liquidité sur les marchés se poursuit également. Bien
entendu, il ne faut pas regarder les agrégats monétaires des banques centrales dont les taux de
croissance sont encore trés importants. La liquidit¢ au sens du marché correspond a la
capacité d'obtenir un crédit. Elle s'est fortement réduite. D'une maniére générale, les bailleurs
de fonds sont devenus plus réticents. La situation ne changera pas dans un proche avenir. Bien
au contraire, la crise peut méme s'aggraver encore.

En premier lieu, nous sommes loin d'avoir vu la publication de tous les comptes et le montant
total des dépréciations. D'apres certaines estimations, les dépréciations sur des crédits
hypothécaires américains pourraient atteindre 400 milliards de dollars. Nous n'avons donc
méme pas vu la moiti¢ de toutes les dépréciations.

En second lieu, les dépréciations ne tiennent jusqu'a maintenant pas compte de I'impact d'une
récession aux Etats-Unis et d'un ralentissement sensible de la conjoncture en Europe. Des
sociétés détenant des firmes de private equity et qui doivent assurer le service de
financements a important effet de levier rencontrent des difficultés et ne sont plus capables de
faire face au service de leur dette. Par ailleurs, il convient de réévaluer dans les bilans les
credit default swaps (CDS) qui permettent aux créanciers de se couvrir contre la défaillance
des débiteurs. La poursuite de I'affaiblissement de la conjoncture est donc fort probable en
raison de la crise bancaire. Or, plus cette crise s'aggrave, plus l'activité économique ralentira



dans son ensemble. Et si la conjoncture ralentit, les perspectives de la crise bancaire
s'assombrissent également.

En troisiéme lieu, les problémes des rehausseurs de crédits («monoliners») ne sont pas
résolus. Si elles n'arrivent pas a trouver de nouveaux bailleurs de fonds, elles perdront leur
notation AAA. En ce cas, il conviendra de déclasser également tous les emprunts assurés par
elles, ce qui entrainerait une nouvelle vague de dépréciations chez tous les porteurs de titres
d'emprunts.

Rester prudent

En quatriéme lieu, il est fort probable qu'au cours des prochains mois des investisseurs
porteront plainte contre des banques au motif d'une insuffisance de la prévention des risques
et/ou d'un manque d'information des investisseurs sur les risques encourus, ce qui pourrait
¢galement générer de nouvelles charges pour les établissements de crédit.

En cinquiéme lieu, force est de constater qu'un ralentissement de l'activité économique dans
son ensemble aura également des effets négatifs sur les marchés de capitaux.

En sixiéme lieu, les fonds souverains du Moyen Orient ou d'Asie ne semblent plus disposés a
apporter des capitaux a des établissements de crédit en difficulté. L'augmentation de capital de
la Société Générale (GLE.PA) en France est manifestement plus difficile a réaliser que prévu.
En Grande-Bretagne (Northern Rock) et en Allemagne (notamment IKB), ce sont les
contribuables qui doivent payer la facture.

Tous ces €léments incitent & penser que la crise persistera encore quelque temps. Il est trop tot
pour parler d'un retour a la normale. Il ne s'agit plus d'une simple crise bancaire, mais d'une
crise du systeme. Méme les banques les plus importantes et les plus réputées du monde sont
impliquées.

Que signifie cette crise pour l'investisseur? Je maintiens mon avis, il n'y aura pas un krach
financier général. Il existe suffisamment d'instruments pour 1'empécher. Mais un investisseur
prudent doit tenir compte de toutes les évolutions se situant & un niveau inférieur d'un krach
financier. Quant a 1'évolution future des marchés d'actions, il serait pour le moment trop tot de
baisser la garde. Les marchés obligataires profiteront des mouvements de fuite tendant a
délaisser les actions. Et le prix de l'or restera a un niveau ¢élevé. Restez donc prudents.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


