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CHRISTIAN AFFOLTER

Le consensus tente de trouver les
explications pour le fait que le
dollar US se soit moins apprécié
que ce que n’impliquent les scé-
narios de croissance et d’évolu-
tion des taux correspondant au
programme esquissé par Trump
surtout à l’intérieur des Etats-
Unis. Notamment la déception
suite au blocage de l’abolition
d’Obamacare. Ce qui est moins
lié au dossier en tant que tel
qu’aux doutes par rapport à la ca-
pacité du nouveau président de
mettre en œuvre ses plans. Le bil-
let vert sera d’autant plus sensible
au sort réservé aux tentatives d’al-
léger la charge fiscale.
Le changement sous-jacent pour-
rait aussi être nettement plus pro-
fond. Des statuts du dollar US au-
jourd’hui encore largement
considérés immuables sont déjà
en train de changer. Parmi les
premiers à en rendre compte, les
gestionnaires de fonds en métaux
précieux, qui ont tout intérêt à re-
mettre en cause le fonctionne-
ment actuel du système moné-
taire pour vanter la stabilité de
l’or. 
Comme Ned Naylor-Leyland,
intervenu lors de la conférence
annuelle d’Old Mutual Global
Investors tenue dernièrement à
Oxford (UK). Plusieurs éléments
qu’il a présentés remettent en
cause le statut du dollar US en

tant que monnaie de négoce de
matières premières, sur lequel
s’appuie plus largement celui de
monnaie de réserve, dont béné-
ficient notamment les bons du
Trésor. Donald Trump a peut-être
plus de raisons de s’inquiéter de
la balance commerciale chroni-
quement négative que bon nom-
bre de stratèges ne veulent ad-
mettre.
Selon Ned Naylor-Leyland, la si-
tuation actuelle a beaucoup de
ressemblances avec la dernière
remise en cause fondamentale:
l’abandon de l’étalon-or par le
président Nixon en 1971, notam-
ment en raison de réserves en or
insuffisantes pour couvrir les
obligations. «Cette décision a dé-
clenché une période de dix ans
de turbulences monétaires»,
constate le gestionnaire. Après
deux ans de vide quasi total, une
monnaie papier sans référence,
le pétrole a pris la place du métal

jaune, «afin de maintenir la de-
mande pour le dollar US».
Mais le négoce de l’or noir est en
train de se réorienter, processus
alimenté en partie par les sanc-
tions décidées à l’égard de cer-
tains pays. Le dollar US n’y est
plus la seule et unique monnaie
de négoce. «La Russie vend d’im-
portantes quantités de gaz et de
pétrole à la Chine en Renminbi,
souligne Ned Naylor-Leyland.
La toile tissée par l’araignée dollar
US ne fonctionne plus, le monde
n’est plus unipolaire.»
Les conséquences vont bien au-
delà du négoce de pétrole. L’autre
côté des pétrodollars, ce sont les
revenus de ventes d’or noir
comme d’autres surplus com-
merciaux et réserves investis en
bons du Trésor. L’érosion au sein
de ces derniers est déjà si sensible
que c’est probablement elle, plus
que l’anticipation du resserre-
ment de politique monétaire par
la Fed, qui est à l’origine des mou-
vements marqués de la fin de
l’année dernière. 
Jamais auparavant la Chine n’a-
t-elle procédé à une diminution
aussi forte de ses réserves en bons
du Trésor. Voulait-elle vraiment
ne pas admettre une dépréciation
trop importante du Renminbi,
comme le veut l’explication la
plus courante? 
Celle-ci n’est en tout cas pas in-
compatible avec l’idée que l’Em-
pire du Milieu a besoin de ré-

serves en dollars moins impor-
tantes, grâce au fait de pouvoir
acquérir du pétrole dans sa pro-
pre monnaie.
Trois scénarios, ou solutions, sont
possibles par la suite selon Ned
Naylor-Leyland, équivalant tous
à un certain retour en grâce de
l’or. Tout d’abord, une réorienta-
tion progressive du négoce d’or
vers l’Est, avec comme pierre an-
gulaire la plateforme à Shanghai
mise en place il y a un an. Un vec-
teur pour l’internationalisation
du Renminbi. «L’or est le passe-
port dont il a besoin», résume le
gestionnaire, qui estime que nous
allons assister à la naissance d’un
système hybride, entre le papier
et l’or, avec de bonnes possibilités
pour passer à des échelons supé-
rieurs.
L’euro figure aussi parmi les can-
didats au négoce de l’or, ce qui se-
rait une solution occidentale.
«Plus de 60% des réserves de
monnaie de la zone euro sont tou-
jours détenues en or, et ils ne sont
certainement pas vendeurs», ex-
plique Ned Naylor-Layland.
Finalement, les rencontres du
G20, voire un nouvel accord
Bretton Woods pourraient don-
ner naissance à une solution
mondiale. Le FMI accorderait par
exemple aux cinq principales de-
vises (dollar US, livre sterling,
yen japonais, Renminbi, euro) un
statut privilégié pour le négoce
d’or.�

Remise en cause du dollar en

tant que monnaie de réserve
OLD MUTUAL GI. La situation actuelle de manque de références ressemble à celle d’après l’abandon de l’étalon-or.

NED NAYLOR-LEYLAND.
Gestionnaire du fonds en or et

argent d’Old Mutual GI.

MARTIAL DISERENS*

Effectivement, ce fut très lucratif
et cela peut continuer à l’être. En
effet, avec le temps qui court et
l’action à 15,81 francs, vos puts
ne valent plus que 0,27 franc au-
jourd’hui. Afin de continuer
donc sur la même lancée, je vous
suggère d’acheter en «closing»
vos 20 puts UBS, échéance juin
2017, base 14 francs à 0,27 franc.
Vous comprendrez qu’en effec-
tuant cet acte, vous annulez votre
vente de juin 2016. Immédiate-
ment, vendez en «opening» 20
(nouveaux) puts UBS, échéance
juin 2018, base 14 francs, à 1,42
franc. L’écart en votre faveur
s’élève à 1,15 franc ou 2300
francs bruts. En réalité, cette opé-
ration s’ordonne à votre banque
en lui imposant l’écart désiré,
c’est-à-dire 1,15 franc.
Un simple calcul met en évi-
dence qu’en neuf mois, de juin
2016 à mars 2017, pour un sim-
ple blocage de 28.000 francs,
c’est-à-dire sans acheter physique-

ment de titres, la rentabilité
s’élève à 6480 francs bruts (4180
francs en juin 2016 + 2300 francs
ce jour) ou 23%. De plus, en cas
de baisse du titre en-dessous de
14 francs, et donc d’une assigna-
tion (devoir acheter à 14 francs),
le prix de revient tomberait à
10,76 (14 – 2,09 – 1,15) francs
bruts, ce qui, vous en conviendrez
est ridicule.
En résumé, à part que ce genre
d’opération est ouverte à tous, il
est bien clair qu’une certaine maî-
trise de la pratique de cette tech-
nique est très recommandée. 
Les cours ont été relevés le 30
mars 2017 à 14h00. 

*Gérant de fortune indépendant.
Spécialiste en options couvertes,
membre de l’ASG.
Tel 021/7843922 ou 
martialdiserens@hotmail.com.

Posez vos questions par mail 
ou téléphone sur les options 
couvertes, l’auteur y répond 
dans l’édition du lundi de L’Agefi.

QUESTION SUR L’OPTION COUVERTE

Roll-over de puts sur

UBS avant l’échéance 

Le 24 juin 2016, vous m’aviez conseillé de vendre en «opening» 

20 puts UBS, échéance juin 2017, base 14 francs à 2,09 francs. Cela 

m’a permis d’engranger 4.180 francs bruts, ceci pour un investissement

ou blocage de 28’000 francs sur mon compte. Aujourd’hui, le titre 

vaut 15,81 francs et nous sommes à trois mois de l’échéance finale. 

Au vu de l’éloignement de la base (14 francs) par rapport au prix 

du jour, pensez-vous qu’il soit possible d’anticiper une opération? 

GIANNI PUGLIESE*

OBLIGATAIRE. Au Nigeria, les
institutions de crédit hypothé-
caire croulent sous le poids des
dettes impayées. Les pertes d’em-
ploi et l’inflation rendent la ca-
pacité à rembourser de plus en
plus difficile au point que le pré-
sident de l’Association des
banques hypothécaires, M. Ade-
niyi Akinlusi parle de «survie»
de ces établissements. Bien que
l’Association déclare, qu’à sa
connaissance, il n’a aucune me-
nace d’effondrement, la pression
grandissante qui pèse sur les 42
fournisseurs de prêts hypothé-
caires constitue un défi de taille
pour le président nigérian, M.
Muhammadu Buhari. 
L’administration de ce dernier
lutte contre la première contrac-
tion du PIB en 25 ans. Au moins
55% des prêts, qui totalisent 94
milliards de Naira (environ 300
millions de dollars), sont classés
comme non performants, selon
un régulateur gouvernemental.
Le marché de l’immobilier reflète
une économie qui, depuis un an
et demi, est frappée par une ré-
cession frappant des secteurs clés
tels que le pétrole et le gaz, ainsi
que l’industrie financière et ma-
nufacturière. 
Le taux de chômage a atteint
13,9% au T3 2016, un plus haut
depuis au moins 7 ans et, malgré
le recul de l’inflation à 17,8% en
février, le chiffre est proche du
double de l’objectif fixé par la
Banque Centrale. Un des gros ac-
teurs du marché hypothécaire,
Abbey Mortgage Bank a ainsi an-
noncé une baisse de ses profits su-

périeure à 37% au T3 2016 (GA),
à cause de l’augmentation des
prêts non performants. 
Le gouvernement s’efforce de
retourner cette situation et des
mesures de soutien sont prises.
Il entend stimuler le marché im-
mobilier en créant un fonds qui
offrira des prêts à 20 ans aux pro-
moteurs contre un taux de 9,9%.
La Federal Mortgage Bank – dé-
tenue par le gouvernement –
fournira des prêts aux établisse-
ments hypothécaires, avec des
échéances allant, elles aussi,
jusqu’à 20 ans. L’accès au finan-
cement à long terme est ainsi fa-
cilité et l’incertitude réduite.
L’Association travaille aussi avec
la Banque centrale pour élaborer
des solutions de financement
hypothécaire sans intérêt, afin
de favoriser l’accès à la propriété
à la communauté musulmane,
qui représente environ la moitié
de la population. 
Enfin, un ensemble de règles sont
à l’étude afin d’accorder des prêts
hypothécaires à des catégories de
travailleurs actifs dans des sec-
teurs moins rémunérateurs qui
ne gagnent pas suffisamment
pour la mise initiale de fonds pro-
pres. Est-ce tous ces efforts por-
tent leurs fruits? Des spécialistes
parlent de premiers signes de re-
prise prudente car il est trop tôt
pour savoir si elle est viable ou
non. Si le taux d’inflation conti-
nue à baisser, le Naira se stabilise
et l’environnement économique
s’améliore, une réelle reprise se-
rait envisageable au T3, voire T4
2017.

* Mirabaud

Un avenir hypothéqué

PHARMA. Le groupe américain
Johnson & Johnson (J&J) a ra-
cheté 73,25% du capital-actions
d’Actelion dans le cadre de l’offre
publique d’achat (OPA) arrivée
à échéance jeudi dernier. Au total,
78,6 millions de titres ont été ser-
vis au prix proposé de 280 dollars
par action, portant le volume to-
tal détenu par J&J à 83,2 millions,
soit 77,20% du capital et des
droits de vote, selon les résultats
provisoires publiés vendredi par
Actelion.
L’OPA est considérée comme
couronnée de succès par les deux
partenaires. J&J s’était fixé
comme objectif de racheter au
minimum 67% des actions d’Ac-
telion. Les actionnaires encore en
possession de titres Actelion dis-
poseront d’une période supplé-
mentaire de dix jours boursiers
pour les servir à J&J sur SIX
Swiss Exchange du 6 au 21 avril.
Le géant américain a également
annoncé avoir reçu le feu vert des
autorités de la concurrence japo-
naises et israéliennes et dit s’at-
tendre à disposer de toutes les au-
torisations réglementaires
nécessaires «dans le courant du
deuxième trimestre 2017».
A l’issue de l’offre, qui porte sur
les produits déjà commercialisés
par Actelion et les substances en
phase de développement avancé,
J&J détachera les activités de re-

cherche et développement
(R&D) du laboratoire bâlois.
Celles-ci seront regroupées au
sein de la société Idorsia, qui sera
cotée sur SIX et dirigée par le fon-
dateur et actuel directeur général
(CEO) d’Actelion, le cardiologue
français Jean-Paul Clozel.
Le portefeuille de la future éma-
nation comprendra des traite-
ments expérimentaux contre l’in-
somnie, le vasospasme, le lupus,
la maladie de Fabry, le syndrome
coronarien aigu, l’asthme,
l’anxiété ou encore l’épilepsie.
Idorsia démarrera ses activités
avec un effectif de quelque 650
collaborateurs, dont 380 dans la
recherche. La société pourra pui-
ser dans un capital de départ de
1 milliard de francs, libre de dette.
J&J s’est engagé à fournir 420
millions en liquide et à accorder
un prêt convertible de 580 mil-
lions.
Le groupe américain propose
également une facilité de crédit
de 250 millions. Johnson & John-
son détiendra initialement 16%
des parts de la nouvelle entité et
pourra porter sa participation à
32% moyennant l’exercice de
conversion de son emprunt.
A la Bourse, l’action Actelion a
terminé la séance de vendredi
dernier en hausse de 1,1% à
282,70 francs, dans un SMI en
recul de 0,52%.�

J&J détient plus des

trois quarts d’Actelion

GLENCORE: cession de parts dans le stockage pétrolier
Glencore a conclu vendredi dernier un accord avec le conglomérat
chinois HNA pour reprendre une participation de 51% dans son activité
de stockage pétrolier. La transaction se monte à 775 millions de dollars
(768,4 millions de francs). L’opération sera sujette à l’approbation des
autorités de la concurrence. Elle devrait être achevée durant le second
semestre 2017, a indiqué vendredi soir le groupe minier et de négoce
zougois. Le règlement de la transaction doit être effectué en liquide au
moment de sa finalisation. L’opération donnera naissance à une nouvelle
société, HG Storage International. HG Storage disposera de son propre
comité de pilotage, qui sera composé de trois directeurs nommés par
HNA et de deux par Glencore. Les parts respectives des deux partenaires
dans la future entité feront l’objet d’une période de blocage de trois
ans. HNA n’est pas un inconnu en Suisse puisqu’il a racheté le spécialiste
zurichois de la restauration à bord Gategroup. Le plongeon des prix
du pétrole en 2014 a fait exploser la demande de stockage. Les acheteurs
conservent l’or noir acheté à bas prix pour le revendre plus cher à la
faveur d’une éventuelle reprise des cours. Mais l’accord de réduction
des extractions conclu en décembre dernier par l’Organisation des
pays exportateurs de pétrole (Opep) et entré en vigueur au 1er janvier
a fait remonter les cours, amorçant le rééquilibrage d’un marché en si-
tuation de saturation. La demande de stockage se réduit donc et certains
concurrents de Glencore, comme Vitol et Gunvor, ont commencé à
réduire leur exposition en cédant certaines de leurs participations dans
les terminaux de stockages. – (ats)

COSMO: levée de plus de 100 millions de francs
Cosmo Pharmaceuticals a levé 102,8 millions de francs grâce au pla-
cement de 1,33 mio d’actions qui étaient notamment détenues par
des actionnaires avant l’entrée en Bourse de 2007. Ces derniers étaient
des bénéficiaires du programme d’intéressement des collaborateurs
(Esop) de l’entreprise. Chaque action a été placée à 162 francs, soit
une remise de 8,3% par rapport au cours de clôture du 30 mars, indique
vendredi la société pharmaceutique italienne cotée sur SIX. Les actions
offertes représentent 9,3% du capital-actions, avait annoncé Cosmo
jeudi soir dans un communiqué. Avec l’exercice des options sur actions
du programme de participation et la vente subséquente, le capital-ac-
tions augmente de 4,3%. Les actions ont été placées auprès d’inves-
tisseurs par la banque Berenberg dans le cadre d’une procédure d’ordre
accélérée. 200.000 actions étaient détenues à chaque fois par Roberto
Villa et Gerald Herz. A cela s’ajoutent 618.500 actions du programme
de participation des collaborateurs et 315.447 actions détenues en
propre par Cosmo. Principale actionnaire de Cosmo, Cosmo Holding
n’a pas vendu d’actions. 


