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Les investisseurs américains sont en quéte d’analystes indépendants

» Et pas seulement du c6té des
actions. Chez Creditsights, un ser-
vice de recherche sur les obliga-
tions fondé en septembre 2000 a
New York, Peter J. Petas, 'un des
managers et I’ancien chef de la
stratégie crédit des pays émergents
a la Deutsche Bank, observe aussi
une croissance rapide de son acti-
vité. «En une année nous somimes
passés de 7 personnes a 25 et nous
avons plus de 500 clients abonnés
a notre service» Il ajoute: «Ce qui
est le plus surprenant dans la va-
gue récente, c’est le nombre de
nouveaux clients qui gerent des
fonds en actions, mais qui sont

quand méme intéressés par une
recherche sur la qualité en terme
de crédit des entreprises de I'uni-
vers qu’ils couvrent.» Une simple
recherche sur internet confirme,
ne seraite que par leur nombre,
la montée en puissance des ana-
lystes indépendants.

L'indépendance
des indépendants?

Pour autant, en I’absence de
toute organisation de sur-
veillance et avec une réglemen-
tation floue, les investisseurs
peuvent raisonnablement se de-
mander jusqu’a quel point les

boutiques qui fleurissent actuel-
lement sur le terreau de la re-
cherche indépendante sont
véritablement indépendantes?

Dans une large mesure, la ré-
ponse passe par la facon dont
sont rétribués ces analystes.
Comme I’observe Louis
M. Thomson au NIRI: «Dans les
banques, le principal probleme,
C’est que le premier client de I'a-
nalyste n’est pas I'investisseur fi-
nal, mais le trading floor.» Des
services comme CFRA ou Credit-
sights ont choisi d’étre directe-
ment payés par ceux qu’ils con-
seillent au travers d’abonne-

ments. Etant donné que l'on
parle de montants d’environ
3000 dollars par mois, la clien-
tele reste limitée au cercle des
investisseurs institutionnels.

«Il y a deux moyens de garantir
I'indépendance de la recherche,
poursuit Howard Schilit, d*une
part l'inexistence de toute forme
d’activité bancaire autre que la
recherche elleméme et d’autre
part le track record.» Effective-
ment, la performance semble le
meilleur moyen de vérifier non
seulement I'indépendance d'un
analyste qui s’affiche comme tel
mais son efficacité. Toutefois, ici,

faute de données générales, il
faut se contenter d’exemples.
Ainsi, pour prendre I’exemple
d’une entreprise listée en Suisse,
le 14 mars dernier, les analystes
de CFRA ont sorti un rapport sur
Jomed.

Aprés une brutale correction, le
titre s’est repris pour finalement
entamer une glissade début
avril. Rien de probant, en tout
cas pour le moment, sauf que
les volumes ont explosé mi-
mars sur Jomed. Par contre,
CFRA fait bel et bien partie des
analystes qui ont tiré les pre-
miers la sonnette d’alarme sur

les problemes comptables des
entreprises internet et ont pré-
vu, les premiers, les difficultés
de Sunbeam et Cendant. Utiles
parce qu’ils suscitent la concur-
rence, les analystes indépen-
dants sont entrés par la fenétre
que les firmes de brokerage leur
a ouverte en attendant de réta-
blir leur crédibilité. Au-dela, il
est probable que les plus solides
coexisteront avec les analystes
des banques. Apres tout. ce dont
un marché a le plus besoin. c’est
d’opinions contraires qui finis-
sent toujours par étre arbitrées
par un prix «

La qualité de la recherche se retrouve dans la gestion

Pierre Bessard
dinvestisseur exige au-
jourd’hui toujours plus
de garanties quant a I'indépen-
dance des analystes financiers.
Peut-on a cet égard considérer
un modele d’entreprise se foca-
lisant uniquement sur la re-
cherche? AS Asset Services SA,
sis a Neuchatel, développe du
savoir au niveau macroécono-
mique, mais applique sa recher-
che dans la gestion de porte-
feuilles institutionnels et
privés.
Pour André Wuerth, son direc-
teur, «il est difficile de vendre
du savoir sans ’appliquer», car
un analyste qui ne peut pas dé
montrer la valeur de ses idées a
I’aide d’une performance sur
un portefeuille aurait du mal a
vendre ses opinions. L’écono-
miste et financier genevois
Francois Savary rejoint ce point

de vue, arguant que la recher-
che autonome a surtout un
sens en conjonction avec la ges-
tion de fonds. En ancien de Da-
rier Hentsch, Francois Savary
offre aujourd’hui des conseils
en matieére de stratégie de pla-
cement et des services de ges-
tion de patrimoine, toutefois
sans stock picking.

FourA, une firme zurichoise, se
concentre sur l’allocation d’ac-
tifs a partir de modéles quanti-
tatifs macroéconomiques et ne
réalise pas d’études sur des ti-
tres individuels. La société vend
ses services aux grandes ban-
ques, aux assurances et a des
fondations. Christoph Miiller,
le directeur de FourA, releéve
que la société évite tout conflit
d’intérét en se limitant aux
conseils, sans gérer elle-méme
des fonds. «Vu 'insécurité ac-
tuelle vis-a-vis de la recherche
des banques, je pense qu’il se-

rait possible que plusieurs cais-
ses de pension, par exemple, se
mettent ensemble pour finan-
cer un service de recherche
vraiment indépendant pour les
actions», estime Christoph
Miiller.

Hans Kaufmann gére
plusieurs centaines
de millions

En réalité, les analystes indépen-
dants n’ont aucune raison de ne
pas également engager leurs
compétences dans la gestion lu-
crative de patrimoine. C’est no-
tamment le cas de Hans
Kaufmann, I'ancien chef écono-
miste de Julius Bér, qui a quitté la
banque en 1999 pour créer
Kaufmann Research a Wettswil,
dans le canton de Zurich. Le con-
seiller national UDC se sert d’'une
base de données statistiques pour
produire différents indicateurs
dont lui seul connait la formule.

Se basant sur sa recherche et con-
centré sur le marché suisse, Hans
Kaufmann gere plusieurs centai-
nes de millions de francs de fonds
institutionnels. L’économiste est
aussi associé de la firme baloise
Remaco Merger, une boutique
bancaire spécialisée dans les do-
maines fusions et acquisitions et
placements privés.

La société de gestion de fortune
d’Elisabeth Holler, une ancienne
analyste d’UBS, produit ses pro-
pres analyses techniques, études
financieres et évaluations écono-
miques fondamentales. La firme
cible les clients privés disposant
d’un capital minimal de
500.000 francs, mais compte
aussi parmi ses clients des entre-
prises cotées en bourse et des
caisses de pension importantes.
Gerhard Landert, un stratege
établi a Zollikon, pres de Zurich,
vend ses opinions sur le dévelop-
pement économique mondial a

des entreprises aussi bien suisses
qu’étrangeres. Lui aussi gere des
portefeuilles institutionnels et
privés en parallele. Gerhard Lan-
dert crée ses analyses a partir
d’une base de données dévelop-
pée depuis 1977. Avant de se
mettre a son compte il y a 25
ans, I’économiste était gestion-
naire de portefeuille aupres du
groupe Volkart de Winterthur.
De son c6té, KK Research, une
société zurichoise concentrée
sur les small & mid caps suisses
et des pays voisins, ne vend pas
sa recherche a des tiers, mais
s’en sert pour les besoins de sa
sceur zouguoise KK Swiss Value
Investor, une société de partici-
pations.

Se tourner vers les boutiques
de gestion de fortune

Jérome Boujol, fondateur de
Boujol Formation et Conseil et
ancien directeur de recherche

chez Lombard Odier, estime
que la qualité de la recherche
des banques reste bonne,
méme si les recommandations
sont «polluées»: «<En ignorant
les recommandations, 'inves-
tisseur peut se faire sa propre
idée sur la qualité d’un titre en
étudiant les estimations de ré-
sultats et en lisant les études»,
estime-t-il.

L’économiste genevois dit avoir
été fortement sollicité dans le
but de produire sa propre re-
cherche, mais il n’y voit pas
d’intérét économique, ni pour
lui, ni pour les banques, dont la
recherche est financée sur la
base des transactions générées.
Il ne reste donc a I'investisseur
se méfiant des grands instituts
qu’a se tourner vers les bouti-
ques de gestion de fortune, qui
démontrent leurs compétences
en matiere de recherche en ap-
pliquant dans la pratique »




