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Les fusions-acquisitions se sont conclues sur douze mois a un prix moyen de plus de 2% des fonds sous gestion.

SEBASTIEN RUCHE

Plus de 138 milliards de dollars
d’actifs de gestion privée ont
changeé de propriétaire 'an dernier
en Suisse, soit sept transactions
bancaires. Le prix moyen s’est
élevé a 2,1% des actifs concernés,
un chiffre en nette augmentation
par rapport aux valorisations de
2013 (1,3%). On constate aussi
une convergence des prix entre
les actifs internationaux et les ac-
tifs domestiques.

Ces 138 milliards représentent le
plus important volume jamais
échangé en une année en Suisse.
Les sept fusions-acquisitions en-
registrées 'an dernier dansla ges-
tion privée représentent prés de
60% de 'ensemble des actifs cédés
au cours des sept derniéres années.
Les raisons de cette accélération de
la consolidation sont connues: nou-
velles réglementations internatio-
nales, pressions subies de I'extérieur
et réorientation de la gestion vers
les avoirs fiscalisés.

En conséquence, on assiste aussi a
une normalisation des valorisa-
tions entre les actifs internationaux
et les actifs domestiques, comme
l'observe I'un des auteurs du rap-
portdontsontissus ces chiffres, Se-
bastian Dovey, de Scorpio Partnet-
ship.

L’an dernier, ces deux types de
clientéle se sont traités a un multi-
ple proche de 2,1%, alors qu’en
2012, lesavoirs transfrontaliers af-
fichaient encore une prime impor-
tante par rapportaux actifs suisses,

avec un prix moyen de 2,3% contre
1,4%.

A 2,1%,lemarché suisse esta nou-
veau aligné sur lesautres places fi-
nanciéres. Au niveau mondial, les
prix des actifs de gestion privée se
sont aussi redressés I'an dernier, a
une moyenne de 2,1%. Le marché
retrouve les niveaux de valorisa-
tion de 2011, qui avaient laissé
placeaunfortrecul des prix,a1,6%
en 2012 puisa un planchera 1,3%
en 2013 (aprés un pic a 4,6% en
2009). SUITE PAGE 3

RECYCLAGE A L'EPREUVE DU FRANC

Le marcheé
interieur
déstabilisé

DEVELOPPEMENT D'IKEA EN SUISSE

La méthode
de croissance
orientée digital
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THOMAS JORDAN. Le président de la Banque natio-
nale est probablement I'homme le plus critiqué au-
jourd'hui en Suisse. Il est intervenu hier a Bruxelles sur
le theme «La Suisse au cceur de |'Europe».

La Suisse a une longue tradition d'indépendance
politique, a rappelé Thomas Jordan hier a
Bruxelles. Mais cette indépendance ne signifie
pas qu’elle est isolée sur le plan économique. Le
pays compte aujourd’hui parmi les plus intégrés
dans I'économie mondiale. De petite taille et dé-
pourvu de ressources naturelles, il a commencé
trés tot a nouer des relations économiques au-
dela de ses frontiéres. Si I'intégration
économique a contribué a la prospérité du pays,
elle entraine aussi une large exposition aux dé-
veloppements économiques et financiers a
I'étranger, comme |'ont montré la crise financiére
et ses répercussions. La suppression du cours
plancher, inévitable, illustre parfaitement cette
situation d'interdépendance. Cette décision a
ainsi entrainé de vives réactions sur les marchés
financiers internationaux, et le franc s'est immé-
diatement apprécié. Sa surévaluation confronte
I’économie a d'importantes difficultés. Un vrai
défi qu'elle a déja connu. Pour en atténuer les
effets, la BNS a abaissé les taux d'intérét a des
niveaux inédits. De plus, elle continuera de pren-
dre en compte la situation sur le marché des
changes pour définir sa politique monétaire. Au
besoin, elle restera active sur ce marché afin d'in-
fluer sur les conditions monétaires. PAGE 11

totale de papier et de carton finis,
quelle que soit la qualité (ou a peu
pres). Cette matiére premiére per-
metaux entreprises de production
de réaliser des économies de cofits
et d’énergie par rapportau bois ou
alacellulose.

Ce recyclage durable dans lequel
40% des villes et communes four-
nissent la matiére premiére a des
conditions tarifaires fixées tous les
cing ans, est sous pression moné-
taire. Les importations d’Alle-

tion seront dans I'obligation d’abais-
ser de maniere substantielle et
immeédiate le prix d’approvision-
nement des papiers et cartons a re-
cycler.

Alain Probst, responsable des
achats d’Utzenstorf, unité de pro-
duction de papier membre del’As-
sociation suisse de recyclage du fer,
dumétal et du papier (VSMR), pré-
cise ce qu’il en est dans un segment
qui emploie tout de méme 1900
personnes en Suisse. PAGE7

une progression a deux chiffres.
Tkea compte neuf magasins en
Suisse. Soit trois fois plus que dans
la région Rhone-Alpes en France,
comparable en termes de superficie
etde bassin de population. Avec un
tel maillage du territoire, aucune
ouverture de point de vente n’est
prévue. Aucune fermeture non
plus. En Suisse romande, le site de
Vernier-Geneve, ouvert en 2010,
n’apas cannibalisé la clientéle d’Au-
bonne. Ce dernier reste le point de

SIMONA SCARPALEGGIA. Les ventes
online progressent sensiblement.

vente le plus rentable de Suisse. En
dix ans, les prix on baissé d’environ
20%. L'appréciation récente du
franc n’entrainera pourtant pas de
baisse chez Ikea dans I'immeédiat,
75% dela production étant réalisée
hors de la zone euro. L entreprise
a investi 50 millions de francs en
deux ans pour poursuivre ces ef-
forts tarifaires. PAGE 5

EDITORIAL MOHAMMAD FARROKH

La sortie de crise par étapes

La vague de commentaires en début de semaine
suite a I'échec des discussions entre Gréce et
Eurogroupe refléte bien le désarroi face a une si-
tuation apparemment sans issue et tout de
méme assez insolite: la Gréce ne veut pas de-
mander la prolongation au-dela du 28 février du
programme d‘aide qui lui permet de payer ses
échéances...

Le spectre du défaut de paiement revient donc
aussitot, de méme que les scénarios de sortie de
I'euro. L'autre paradoxe, c'est que ce sont les
Européens qui insistent pour préter de nouveaux
fonds a la Gréce, qui est probablement en mesure
de faire face aux dépenses courantes au moins
jusqu'a I'été. Si la négociation cassait, les
Européens seraient en premiére ligne: ils devraient
faire face a une nouvelle et vraie crise de la zone
euro a breve échéance. Les Grecs pourraient en ti-

rer des bénéfices dans la mesure ou d'autres Etats
se retrouveraient sur la méme ligne qu'eux.

En fait, les Grecs ont probablement I'impression
d'étre en position de force actuellement. Leur sor-
tie de I'euro risquerait bien d'entrainer la fin de la
monnaie européenne, ou alors son recentrage sur
un nombre d'Etats nettement plus restreint. Cette
fragilité est peut-étre sous-estimée. Les écono-
mistes ne cherchent-ils pas a se rassurer, en sou-
lignant en particulier que la Gréce ne représente
que 2% du produit intérieur européen, et que la
BCE a mis au point des mécanismes de stabilisa-
tion qui permettent de parer a toute éventualité?
A Bruxelles comme a Athénes, toute progression
passe par une réévaluation des positions de cha-
cun. Mais I'exercice prend du temps, et il ne reste
plus que quelques jours avant la catastrophe
programmeée. Celle-ci sera vraisemblablement

évitée grace a un compromis, comme l|'a d'ail-
leurs suggéré Yanis Varoufakis.

La sortie de crise devrait donc avoir lieu en plu-
sieurs étapes. La premiére consistant a se donner
du temps, peut-étre en annoncant une formule
transitoire pour ces prochaines semaines ou ces
prochains mois. Ce sera peut-étre aux Européens
de faire le plus de concessions, car ils pensent avoir
beaucoup a perdre dans |'affaire. C'est peut-étre le
plus dur a ce stade: alors que la désinvolture de
Yanis Varoufakis semble surtout étre une posture,
I'intransigeance de Jeroen Dijsselbloem pourrait
bien correspondre a la réalité du personnage.

En attendant, les marchés financiers gardent leur
sang froid et se comportent comme si la confron-
tation n'était qu'une mise en scéne destinée a du-
rer un peu avant I'émergence d'une solution per-
mettant a chacun de sauver la face.
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