Zeitschrift: Revue économique Suisse en France
Herausgeber: Chambre de commerce suisse en France

Band: 78 (1998)

Heft: 4: Les entreprises suisses en France face a la loi Aubry

Artikel: L'avenement de I'Euro : une révolution dans la gestion de portefeuille
Autor: Ledermann, Serge / Leprévots, Dominique

DOl: https://doi.org/10.5169/seals-889417

Nutzungsbedingungen

Die ETH-Bibliothek ist die Anbieterin der digitalisierten Zeitschriften auf E-Periodica. Sie besitzt keine
Urheberrechte an den Zeitschriften und ist nicht verantwortlich fur deren Inhalte. Die Rechte liegen in
der Regel bei den Herausgebern beziehungsweise den externen Rechteinhabern. Das Veroffentlichen
von Bildern in Print- und Online-Publikationen sowie auf Social Media-Kanalen oder Webseiten ist nur
mit vorheriger Genehmigung der Rechteinhaber erlaubt. Mehr erfahren

Conditions d'utilisation

L'ETH Library est le fournisseur des revues numérisées. Elle ne détient aucun droit d'auteur sur les
revues et n'est pas responsable de leur contenu. En regle générale, les droits sont détenus par les
éditeurs ou les détenteurs de droits externes. La reproduction d'images dans des publications
imprimées ou en ligne ainsi que sur des canaux de médias sociaux ou des sites web n'est autorisée
gu'avec l'accord préalable des détenteurs des droits. En savoir plus

Terms of use

The ETH Library is the provider of the digitised journals. It does not own any copyrights to the journals
and is not responsible for their content. The rights usually lie with the publishers or the external rights
holders. Publishing images in print and online publications, as well as on social media channels or
websites, is only permitted with the prior consent of the rights holders. Find out more

Download PDF: 19.10.2025

ETH-Bibliothek Zurich, E-Periodica, https://www.e-periodica.ch


https://doi.org/10.5169/seals-889417
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=de
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=fr
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=en

LACEMENTS

L'avénement de |'Euro

Une révolution

dans la gestion de portefeuille

Serge
Ledermann

Directeur Général
UBP Gestion
Institutionnelle
Geneve

Dominique
Leprévots

Directeur Genéral
Union Bancaire
Gestion
Institutionnelle
Paris

Libérés de la gestion du risque de change les
investisseurs de la zone euro voient leur univers
de placement s’élargir substantiellement.

uelle que soit

I'évolution  des

marchés  bour-

siers:: ien. 1999,

cette année reste-

ra celle de 'adop-
tion de l'euro pour tous ceux qui s'in-
téressent a ces questions.

En effet cet événement, dune
portée historique majeure, engendre
une modification fondamentale des
paramétres de gestion pour de nom-
breux opérateurs financiers ; libérés
de la gestion du risque de change —
lié a tout investissement en dehors
des frontiéres nationales —, les
investisseurs de |’Eurolande
voient d'un jour a lautre

Les habitudes

plus grand bénéfice de la diversifica-
tion internationale. ['accés & un uni-
vers de titres, respectivement de
sociétés, plus large permet de s'inté-
resser a des secteurs d’activités sou-
vent absents des marchés domes-
tiques. A titre d'illustration, si I'indi-
ce hollandais est fortement pondéré
en valeurs pétrolieres et de services
financiers, il est totalement absent de
secteurs comme la pharmacie, 1'auto-
mobile ou les services publics.

Lélargissement du débat permet
également de considérer les para-
métres de gestion entre l'approche
pays et l'approche
secteur, ou encore

leur univers de placement
s'élargir  substantiellement.
Parallélement, les réglements
institutionnels qui traditionnel-
lement font la part belle aux
investissements domestiques
s'adaptent A cette nouvelle
donne.

Les habitudes de gestion
sont ainsi bousculées pour le

de gestion
sont
bousculées
au bénéfice
de la
diversification
internationale,

un mélange des
deux | En effet, la
zone euro étant
désormais homoge-
ne sur le plan de la
devise et de la poli-
tique monétaire, on
peut estimer que la
croissance écono-
mique devrait large-
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ment converger. Dans ce

Vingt-sept

Vingt-sept socié-

contexte, les secteurs T ] tés européennes,
d'activités  pourraient | SOCIE{€S « the Golden 27 »,
expliquer plus efficace- européennes’ ont le privilege de

ment les mouvements de
cours. Si cette approche
présente une certaine  gpt

logique, elle demande

N

toutefois a étre vérifiée

« the Golden 27 »,

le privilége de

figurer dans tous les
Elles sont
donc les plus repré-

indices.

sentatives de la zone
euro et, par consé-

dans les faits. Les parti- ﬁgurer quent, fortement
cularités économiques et susceptibles d’étre
financiéres desq pays dans tous incor}forées dans les
demeurent importantes les indices. grands portefeuilles
et doivent continuer a institutionnel ro-
étre p\;ises en compte Elles sont glése;: lct:tl/I:)us f:on-
De plus, tous les secteurs  donc les plus diaux. En effet, les
ﬁ'activités ne sont.pe}s représentatives grandes ; ge.stif)ns
omogénes ou constitués tendent a limiter
de sociétés parfaitement de la zone leurs paris par rap-
internationales. On peut euro port aux indices de

donc s'attendre & une évo-

lution vers une approche
pays-secteurs au sein de laquelle la
composante sectorielle gagnera pro-
gressivement en importance.

De maniére i représenter le
plus synthétiquement possible le
tissu boursier européen et de servir
de support aux marchés des instru-
ments dérivés, de nouveaux indices
de référence ont fait récemment leur
apparition. Désormais, l'investisseur
est confronté au difficile choix de
l'indice le plus représentatif de son
univers d'investissement. Les der-
niers arrivés de la famille Dow Jones
Stoxx version
concentrée fondée sur les 50 capitali-
sations les plus représentatives.
L'Euro Stoxx 50 est largement cen-
tré sur les affaires francaises et alle-

proposent une

mandes, ainsi que les secteurs éner-
gie et télécoms. De plus, cet indice
est largement sous-représenté en
valeurs défensives. Lorsque |'on
tente de comparer l'indice de la zone
euro avec l'indice
Standard&Poors — de facon a déter-
miner les domaines de prédilection

américain

ou l'identité propre des deux grandes
régions —, on constate la prépondé-
rance des secteurs financiers, énergie
et services publics en Europe, et
parallélement le poids plus faible de
la technologie, de la distribution et
des biens de consommation par rap-
port a I’Amérique.
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référence, véritables

bourreaux de notre
métier. Ces 27 sociétés sont-elles un
reflet fidele de la zone euro dans le
monde ? Quelle est la caractéristique
majeure de ce groupe d’élite 7 La
finance est largement représentée
par les poids lourds allemands
(Deutsche Bank, Allianz) et hollan-
dais (ING, ABN Amro) de méme
que l'énergie/chimie (Royal Dutch,
Elf, Eni). A l'inverse, les télécoms et
la technologie sont un peu les
parents pauvres par rapport aux
Etats-Unis. Enfin, certains leaders
européens dans des secteurs mon-
diaux, tels que Daimler, Carrefour,
L'Oréal ou encore Unilever complé-
tent la liste. L'investisseur averti
constatera rapidement que peu d’af-
faires de croissance, c’est-a-dire
capables de générer une progression

réguliere et supérieure a la moyenne
des bénéfices, figurent dans la liste.
Le profil cyclique demeure relative-
ment marqué, ce qui donnera un
caractére volatile & tout portefeuille
axé sur ces valeurs. Par conséquent,
l'investisseur actif soucieux d'une
évolution plus prévisible de son por-
tefeuille cherchera a le doter de com-
posants plus stables. D’oti la nécessi-
té d'identifier des sociétés de taille
importante présentant un potentiel
Dans la

logique, un élargissement au reste de

de croissance. méme
I'Europe (non-euro) pourra sérieuse-
ment étre envisagé, car ’Angleterre,
la Sueéde ou la Suisse recélent des
trésors en la matiere. Mentionnons
juste quelques noms qui méritent a
notre avis de figurer dans n'importe
quel portefeuille de qualité comme
Novartis, Nestlé, Ericsson, Glaxo,
Diageo ou encore Vodafone.

L’ouverture des frontiéres de
l'investissement constitue incontesta-
blement un formidable moteur pour
la dynamisation de la gestion de
patrimoine, qu'elle soit institution-
nelle ou privée. Parallelement, I'ho-
mogénéisation des structures de
cotation sur le continent devrait rapi-
dement permettre de créer un péle
solide et cohérent, capable de consti-
tuer une contrepoids valable par rap-
port & I'hégémonie américaine.
Malgré ses différences avec Wall
Street, 'Europe est dotée de leaders
mondiaux dans de nombreux sec-
teurs. Les attentes sont & |'échelle du
grand défi de la construction euro-

péenne. [+
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