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ADELINE SALAT-BAROUX*

La santé a été au cœur de la cam-
pagne présidentielle américaine.
Les craintes d’une règlementa-
tion sévère sur le prix des médi-
caments ont débuté avec le pre-
mier «tweet» d’Hillary Clinton
à l’été 2015 et le scandale du la-
boratoire Valeant. Les inquié-
tudes sur une volonté affichée
d’un contrôle des prix aux États-
Unis ont provoqué une correc-
tion qui a pris fin avec l’élection
du candidat républicain. Le mar-
ché va désormais pouvoir se re-
centrer sur les fondamentaux so-
lides du secteur, sa capacité
d’innovation et la visibilité de sa
croissance.
Le résultat inattendu de l’élection
américaine a levé les principales
incertitudes politiques et règle-
mentaires sur le secteur de la
santé. La victoire de Donald
Trump a entrainé un véritable
soulagement pour les labora-
toires pharmaceutiques et les so-
ciétés de biotechnologie. Lors de
ses premières déclarations, le
nouveau Président a par ailleurs
clairement affiché son soutien à
la recherche médicale et à l’inno-
vation dans le secteur de la santé.
Au-delà de la victoire du camp
républicain, d’autres événements
ont été synonymes d’une moin-

dre pression règlementaire atten-
due sur les prix des médicaments.
Les propositions du CMS (Cen-
ters for Medicare and Medicaid:
agence fédérale en charge de la
santé) de durcir le modèle de prix
actuel sont en train de s’estomper.
Le rejet par les électeurs de la pro-
position de loi 61 en Californie
visant à interdire aux agences
d’Etat de payer les médicaments
plus chers que les tarifs négociés
par le département des Anciens
Combattants, a constitué un au-
tre facteur très positif.
Il reste toutefois une incertitude
sur la réforme de l’Affordable
Care Act. Durant sa campagne
électorale, Donald Trump s’était
engagé pour une abrogation de
la réforme mise en place par le
Président Barack Obama. De-
puis son élection, il est revenu sur
son programme et souhaite dés-
ormais un remplacement de la
loi («Repeal and Replace»). Cette
réforme a déjà permis à 21 mil-
lions d’américains qui n’avaient
pas de couverture santé de béné-
ficier d’une assurance maladie.
Le principal objectif de Donald
Trump semble concerner le fi-
nancement de la réforme avec en
particulier, un transfert du finan-
cement du gouvernement Fédé-
ral vers les États.
Les nouvelles conditions de mar-

ché et la correction des derniers
mois créent un point d’entrée
particulièrement intéressant sur
le secteur de la santé. La valorisa-
tion présente une décote signifi-
cative par rapport à l’ensemble

des marchés malgré une crois-
sance bénéficiaire supérieure, la
solidité des fondamentaux et la
visibilité du secteur.
Nous sommes confiants sur le
potentiel de rebond, en particu-
lier pour certaines valeurs ayant
souffert au cours des derniers
mois, à savoir les mutuelles de
santé et les grandes sociétés de
biotechnologie qui offrent au-
jourd’hui une décote de plus de
30% par rapport au marché.
Avec une croissance attendue des
bénéfices en 2017 de 13%, nous
pensons que cette thématique of-
fre une véritable opportunité
d’investissement. De plus, des in-
novations majeures sont en cours
dans des domaines tels que l’im-
munothérapie, les maladies or-
phelines, les maladies infec-
tieuses… avec nombre de

nouveaux traitements qui de-
vraient être approuvés dans les
prochaines années. Enfin, de
nombreuses opérations finan-
cières ont été bloquées au cours
de l’année 2016. Le département

de la Justice s’est efforcé de blo-
quer la consolidation dans le sec-
teur de l’assurance santé (An-
them / Cigna et Aetna /
Humana). Le changement de rè-
glementation afin de limiter
l’évasion fiscale a conduit Pfizer
à retirer son offre d’acquisition
sur le laboratoire Allergan.
Le niveau actuel de valorisation
de nombreuses sociétés et l’avan-
tage fiscal qui devrait être accordé
aux entreprises pour le rapatrie-
ment des liquidités détenues à
l’étranger constituent un envi-
ronnement porteur pour un re-
tour des opérations financières.
Dans ce contexte, nous avons lar-
gement renforcé notre exposition
aux valeurs de biotechnologie
ayant déjà des produits commer-
cialisés et bénéficiant d’une crois-
sance visible.

Nous avons allégé nos investis-
sements dans les sociétés d’équi-
pement médical ayant surper-
formé au cours des derniers mois.
Le secteur des mutuelles de santé
a été renforcé. Enfin, nous avons
introduit de manière très sélec-
tive des laboratoires de spécialité
exagérément sanctionnés par la
tourmente électorale.
Nous privilégions des valeurs de
biotechnologies comme Celgene.
Cette société spécialisée dans le
traitement du myélome multiple
commercialise le Revlimid dont
le chiffre d’affaire s’établit à 6,7
miliards de dollars. Celgene bé-
néficie d’une croissance forte de
ses produits existants et d’un pi-
peline de neuf traitements en dé-
veloppement avancé.
Nous avons également une forte
conviction sur Allergan, labora-
toire spécialisé notamment dans
les produits dermatologiques, es-
thétiques et ophtalmologiques.
La cession récente de son activité
générique à Teva pour 40 mil-
liards de dollars lui permet de se
recentrer sur des domaines thé-
rapeutiques en croissance, de
faire du retour à l’actionnaire et
de réinvestir dans des traitements
innovants.

* Edmond de Rothschild
Asset Management

La santé US libérée du joug Clinton 
INVESTISSEMENT. D’autres facteurs (hors élection Trump) ouvrent également des perspectives très positives pour les titres du secteur.

L’AVANTAGE FISCAL QUI DEVRAIT 
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RAPATRIEMENT DES LIQUIDITÉS DÉTENUES 

À L’ÉTRANGER EST UN DES ÉLÉMENTS

PORTEURS.

CATHERINE REICHLIN*

En termes d’indépendance,
toutes les banques centrales ne
sont pas logées à la même en-
seigne. Le jeudi 15 décembre
deux instituts l’ont démontré
mais pour des raisons différentes.
La Banque Nationale Suisse
(BNS) a tout d’abord laissé ses
taux inchangés et même si elle
estime que l’inflation pourrait re-
nouer avec les chiffres noirs en
2017 (+0.1%) et que la croissance
devrait s’établir à 1.5%, elle n’a
pas la latitude d’envisager un res-
serrement monétaire pour l’ins-
tant. La BNS mène en effet une
politique de change avec un taux
EUR/CHF plafond implicite
afin d’éviter une trop forte appré-
ciation du franc. Cela pourrait pé-
naliser les exportateurs et aug-
menter le risque de déflation. Ce
faisant, elle est liée à la politique
monétaire, toujours très accom-
modante, de sa consœur euro-
péenne.
Dans un contexte diamétrale-
ment opposé, la Banque Centrale
du Mexique (Banxico) a surpris
le marché en resserrant de 50bp
son taux de référence alors que
les attentes étaient de 25bp. Le
Mexique, qui a déjà relevé cinq
fois ses taux cette année, doit, au
contraire de la Suisse, lutter
contre la dépréciation de sa mon-
naie et les risques inflationnistes
y relatifs. L’élection de M. Trump
a provoqué une onde de choc
dans les marchés émergents qui

souffrent de la conjonction d’un
dollar plus fort, de rendement
américains plus élevés et d’un
risque de protectionnisme sur le
commerce mondial. Le Mexique
est aux premières loges et sa mon-
naie déjà fragilisée à mesure que
M. Trump gagnait du terrain a,
depuis l’élection, plongé à un plus
bas historique. L’inflation s’inscrit
en hausse - de 2.20% à 3.30% -
alors que les effets de transmis-
sion («pass-through») dus à la
chute de la monnaie ne sont pas
encore totalement déployés. Le
rendement du 10 ans mexicain a
aussi corrigé et renoue avec les
plus hauts de 2011, depuis début
novembre, la correction est vio-
lente: de 6 % à 7.30%. La hausse
a été si rapide que les économistes
n’ont pas mis à jour leurs prévi-
sions et le rendement du 10 ans
est déjà au niveau attendu… fin
2017! L’objectif d’inflation de la
Banxico de 3% est dépassé, elle
pourrait même atteindre 4.5%
cette année. Au-delà des effets liés
à la monnaie, l’inflation mexi-
caine sera également influencée
à la hausse par la libéralisation
des prix de l’essence et la hausse
de près de 10% du salaire mini-
mum. La politique monétaire
mexicaine restera donc condi-
tionnée à l’évolution de la mon-
naie et de son impact sur les at-
tentes d’inflation. Oui
définitivement, il y a indépen-
dance et indépendance.

* Mirabaud & Cie 

Indépendance relative

des banques centrales

OBLIGATAIRE. Retour sur les décisions récentes de la BNS

et de la Banque Centrale du Mexique.

Vivendi tente

de s’expliquer

MEDIASET. Le président du di-
rectoire de Vivendi, Arnaud de
Puyfontaine, a assuré que l’offen-
sive du groupe français sur Me-
diaset n’était pas une OPA «hos-
tile», dans une interview samedi
au Corriere della Sera. 
«Je comprends que la rapidité
avec laquelle nous avons agi
puisse susciter de l’émotion», a
expliqué M. de Puyfontaine.
«C’est notre façon d’arriver à un
résultat positif, mais nous ne
sommes pas hostiles».
Vivendi a annoncé cette semaine
être parvenu à une participation
de 20% – son objectif avancé –
dans Mediaset, premier groupe
italien de radio-télévision privé
contrôlé par la famille de l’ancien
chef du gouvernement Silvio
Berlusconi.
Dénonçant une opération hostile,
la famille Berlusconi s’est lancée,
en riposte, dans l’achat de titres
pour monter à 38,266% du capi-
tal et 39,775% en termes de droits
de vote au sein du groupe italien.
Elle détenait jusqu’alors un peu
moins de 35% du capital.
«Il ne s’agit pas d’une escalade des
Français qui visent à conquérir
un joyau de la couronne d’Italie»,
assure M. de Puyfontaine, qui dit
avoir rencontré vendredi le pa-
tron de Mediaset Pier Silvio Ber-
lusconi, 47 ans, fils de l’ex-Cava-
liere
«Nous avons un intérêt sur le
long terme, nous voulons être
des partenaires industriels. C’est
un projet dans lequel nous
croyons beaucoup», explique le
dirigeant, qui a précisé que Vi-
vendi avait déboursé «environ
800 millions d’euros» dans cette
opération.�

Recapitalisation

plus sereine

BMPS. La Consob, le régulateur
de la Bourse en Italie, a donné son
feu vert à la banque italienne en
difficultés BMPS pour qu’elle
rouvre une opération de conver-
sion d’obligations subordonnées
en actions aux particuliers, lui
permettant ainsi de mener plus
sereinement son augmentation
de capital.
La banque avait demandé il y a
huit jours de pouvoir rouvrir
cette opération aux particuliers
qui en étaient exclus, soit quelque
40.000 petits épargnants. 
BMPS a annoncé avoir reçu le
feu vert de la Consob, une bonne
nouvelle pour la banque qui es-
père récolter ainsi entre 1 et 2 mil-
liards d’euros.
La conversion est rouverte depuis
vendredi 08h00 GMT au 21 dé-
cembre 13h00 GMT.
La Banque centrale européenne
(BCE) a réaffirmé cette semaine
que l’augmentation de capital de-
vait se faire avant le 31 décembre,
refusant le délai jusqu’au 20 jan-
vier demandé par la banque.
Elle a expliqué qu’un retard pour-
rait entraîner «une détérioration
supplémentaire de la position de
liquidité et une dégradation des
coefficients patrimoniaux, met-
tant à risque la survie de la
banque». En outre, selon elle, un
report en janvier «ne garantirait
pas un contexte de marché plus
favorable».�


