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Commentaire sur le marché

Tal Eloya, gestionnaire du Fidelity Fund - Global Financial Services Fund,
evoque les derniers développements intervenus dans le secteur financier et

commente la situation dans laquelle la branche se trouve actuellement.

Zurich, le 4 novembre 2008

Les premiers gagnants de la crise financiere commencent a émerger

«Les banques dinvestissement proprement dites, sans base de dépbts effective, sont
clairement désavantagées. Cette évolution profite aux banques d’investissement
européennes qui sont également actives dans la banque de détail et le private banking.
Dans le domaine commercial, contrairement a ce qui se passe dans les opérations avec les
clients finaux, les établissements fortement dépendants de leur clientéle commerciale sont
confrontés a des colts de crédit nettement plus élevés. Des sociétés telles que HSBC, et
celles qui travaillent selon le méme modele d’affaires, tirent avantage de cette situation. De
plus certaines banques, qui par le passé ont appliqué des critéres d’octroi de crédit tres
souples, doivent désormais compter avec des codts de crédit nettement plus élevés. Les
problémes rencontrés par certains grands établissements actifs dans I'investment banking et
le Private Banking ont ébranlé la confiance de la clientéle privée. Les banques privées telles

que Julius Bér ou Pictet en profitent.»

Les opérations de sauvetage étatiques en faveur du secteur financier n’offrent aucune
protection véritable contre une récession économique mondiale

«Aprés 15 ans de haute conjoncture stimulée par un endettement excessif, nous nous
trouvons maintenant dans une phase de correction. Aux Etats-Unis, la part des dettes au
produit intérieur brut, qui s’établit a 350 pour cent, a atteint un niveau exorbitant. Il faudra des
années pour réduire ce taux et le ramener a un niveau plus raisonnable. Dans l'intervalle, les
consommateurs et I'Etat devront épargner plus et investir plus. La durée et l'acuité de la
récession vont dépendre de facon déterminante des actions qui seront engagées par les
gouvernements. Plus elles seront populistes, plus la baisse persistera. Espérons que les

mesures prises récemment contribueront a éviter une grave crise.»



Pour investir avec succes dans les valeurs financiéres, c’est la sélection ciblée des
titres individuels qui est déterminante, et non le choix entre actions ou obligations

«Les événements récents ont montré qu'il était indifférent, pour les investisseurs, de
posséder des actions ou des obligations de Lehman Brothers, des actions privilégiées de
Wachovia ou des titres obligataires de rang supérieur de Washington Mutual. Tous ces
placements n’ont aujourd’hui guere plus de valeur que le papier sur lequel ils sont imprimés.
Méme si cela est plus facile a dire qu'a faire: ma tache consiste a détecter des valeurs

financieres qui ne connaitront pas la faillite.

Tater prudemment des valeurs d’assurance

«La majeure partie des compagnies d’assurance, notamment les assureurs vie, tirent parti
de la pratique de reglement «conserver jusqu’a I'échéance». Cela leur évite de devoir faire
figurer une partie de leurs placements aux prix actuels du marché dans leurs comptes.
Autrement dit, leurs bilans pourraient bien cacher quelques pertes potentielles. C'est la
principale raison pour laquelle je maintiens la sous-pondération des compagnies
d’assurances. Leurs bilans ne sont guére transparents; ils comprennent en outre des
placements et des engagements a long terme qui, dans les circonstances extrémes que

nous connaissons actuellement, pourraient étre fortement mis sous pression.
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