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«Le contexte boursier

est propice aux rumeursy

UBS-CREDIT SUISSE

Les titres des deux grandes
banques suisses ont vécu

une journée agitée, hier, dans
le sillage des malheurs

de Citigroup et sur fond

de résurgence d’'un scénario de
fusion. Plausible? Le point avec
I’économiste Frangois Savary.

ANNE GAUDARD

es hauts et des has. Tes
D valeurs bancaires ont

joué au yo-yo en bourse,
hier, aprés leur chute de la veille.
UBS perdait plus de 3% peu
aprés Pouverture avant d’en ga-
gner plus de 7%. Credit Suisse
senvolait momentanément de
quelque 12%. Une volatilité ali-
mentée par le contexte général
dans lequel évoluent les titres
bancaires. Une volatilité nourrie
aussi par les malheurs de Citi-
group (¥ire ci-contre), ex-numéro
un mondial qui pésc désormais
moins en Bourse que Société
(Générale, rappelaient hier les
médias francais. Une wvolatilité
qui s'inscrit dans une tendance
fortement baissiére: depuis le
début du mois, UBS et Credit
Suisse ont perdu respectivement
43% et 45,25%. Effet collatéral
de ces mouvements: ressuscitait
hier la rumeur d’un rapproche-
ment entre les deux grandes
banques suisses, un dossier qui
avait éte étudié et écarté dans le
cadre de la mise sur pied du
plan de sauvetage par le Conseil
fédéral. Un
scénario plau-
sible? Le point
avec le direc-

teur des inves-

tissements de

Reyl & Cie a

Geneéve, Fran-

cois Savary.

= Qu'est-ce qui, selon vous,

a pu susciter le retour de cette
rumeur de fusion UBS-Credit
Suisse?

- Deux éléments peuvent étre
cités. Premiérement, un élément
négatif: l'annonce de mauvaiscs
nouvelles financiéres pour l'une
ou Tautre des deux banques qui
nécessiterait dlautres interven-
tions. Deuxiémement: au vu de
leur capitalisation boursiére ac-
tuelle, tant UBS que le Credit
Suisse pourraient devenir des
proies de choix pour un grand
groupe ¢tranger; dans cc cadre,
les autorités, qui sont intervenues
pour sauver UBS & coups de mil-
liards d’argent public, pourraient
voir d'un mauvais ceil un autre
intervenant sapproprier les actifs
intéressants de la banque. Mais
tout cela nest pour T'heure que
supposition, dans un contexte gé-
néral qui favorisc la naissance de
rumeurs. Le remodelage du plan
Paulson (ndlr: wutilisation des
Jonds pour indervenir désormais
dans le capital des bangues et
non plus pour le rachat ductifs
pourris) a & nouveau déstabilisé
les valeurs financiéres en Bourse
et les banques suisses ne font pas
exception. Mais elles ne sont pas
les seules. Regardez ce qui se
passe avec Citigroup!

- Croyez-vous a un tel scénario,

les inconvénients paraissant plus
importants que les avantages?

- Lavantage principal serait la
création d'un géant du secteur en
Suisse. Mais & condition qu'il soit
la conséquence du niveau de la

capitalisation boursiére des deux
banques et non d'une nouvelle
dégradation de leur situation fi-
nanciére. Ce processus pourrait
également favoriser la restructu-
ration du fonctionnement de ces
¢tablisscments quc les autorits,
dont la Bangue nationale, appel-
lent de leurs veeux. En revanche,
ces deux bangues sont davantage
concurrentes que complémentai-
res. 11 existe un gros risque de
perte de substance dans certaines
affaires, notamment dans le pri-
vate banking. Il v a ensuite un
obstacle majeur: l'emploi et les
conséquences économiques d'un

tel scénario pour la Suisse. Sans
méme parler des problémes de
monopole.

= Mais qui pourralt ou voudrait
aujourd’hui acheter UBS, surtout
avec son passif, ses problémes aux
Etats-Unis?

- C'est la question: qui a les reins
suffisamment solides pour re-
prendre UBS ou méme le Credit
Suisse? Les candidats sont rares.
Clest la raison pour laquelle nous
ne parlons aujourd’hui que de
rumeur. Si 'on observe le marché
dans son ensemble, plusieurs ci-
bles de choix se dessinent sur
fond de chute des fitres finan-
cicrs, mais il n'v a toujours pas de
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mouvements de rapprochement.
Si ce ne sont ceux concoctés dans
T'urgence. Que le secteur doive
passer par une consolidation, une
restructuration, semble acquis
par le marché, mais il 'y a tou-
Jjours pas de prédateur. Alors les

bruits courent. Une fols encore, le g o LTI
contexte est propice aux ru- g & l:ﬂlﬂ[‘lll.ll‘ﬂ!ﬁ"

meurs. i
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INSTAB".ITE Depuis Ie débus du Tois, le titre UBS a perdu 43% on Bourse. Lhypothése d’unc
[usiun aveu le Credi. Suisse conimence a circu er. Mais ce scéndr o resle une rumeur

et aura t arabablement plus dinconvéniznts que d'avantages.
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