
No. val. Nom Valorisation +/-% Haut/Bas 52 semaines

PRINCIPAUX INDICES ASIE/MOYEN-ORIENT

998407 Nikkei 225 (Japon) 8831.93 -0.51% 10891.60/8135.79

998405 Topix Index Sec 1 (Japon) 760.69 -0.23% 976.28/703.88

998396 Hang Seng (Hong Kong) 20756.98 +0.08% 24468.64/16170.35

3666055 Straits Times Index (Singapour) 2917.95 +0.58% 3232.99/2521.95

998293 Bangkok SE Set Ind (Thaïlande) 1098.95 +0.67% 1148.28/843.69

1473058 KOSPI 100 Index (Corée du Sud) 1943.17 -0.70% 2215.35/1593.21

998594 Taiwan Weighted Stk (Taïwan) 7674.99 +0.29% 9220.69/6609.11

998444 All Ordinaries Idx (Australie) 4320.10 -0.30% 5069.50/3829.40

257111 Shanghai Composit (Chine) 2330.40 +0.77% 3067.46/2132.63

998275 Mumbai Sensex (Inde) 17604.96 +0.99% 19811.14/15135.86

1114782 Vietnam St Exch Idx (Viýt Nam) 401.74 +0.03% 529.20/332.28

998652 KLSE Composite (Malaisie) 1538.77 +0.11% 1597.08/1310.53

228097 Tel-Av TASE-100 Ind (Israël) 1017.35 - 1241.97/886.55

1188203 Saudi Share Price (Arabie Saoudite) 6663.48 - 6786.03/5231.51

1482119 Kuwait Market Index (Koweït) 5.86 - 6.05/5.68
03/02/2012

No. val. Nom Clôture +/-% P/E Yield H/B 52S Vol.

GAGNANTS ET PERDANTS AU NIKKEI 225

LES CINQ GAGNANTS

2306957 SUMCO 675.00 +17.39% 0.00 - 1685.00/520.00 16373700

762794 Mitsumi Electric Co 687.00 +9.05% 0.00 5.82 1490.00/462.00 4503800

763885 TOSOH CORP 232.00 +8.92% 9.63 2.59 354.00/202.00 19427000

763300 SONY 1435.00 +8.06% - 1.74 3105.00/1253.00 21577800

761899 Hitachi Ltd 429.00 +7.52% 8.63 1.40 523.00/334.00 67758000

LES CINQ PERDANTS

763040 Nippon Sheet Glass 132.00 -12.00% 9.47 4.55 270.00/130.00 87250000

764258 Yamaha Corp 683.00 -6.95% 28.67 1.46 1137.00/667.00 3088700

763189 Oki Electric 70.00 -5.41% 7.05 - 85.00/50.00 6983000

761849 Fujikura 233.00 -4.12% 44.36 2.15 455.00/205.00 3799000

498093 OJI PAPER 377.00 -3.83% 12.22 2.65 440.00/329.00 6016000
03/02/2012

La Bourse de Tokyo devrait navi-
guer à vue cette semaine, la série
de révisions à la baisse des prévi-
sions annuelles de grandes entre-
prises japonaises ayant quelque
peu entamé le moral des investis-
seurs, selon les analystes.
Au cours de la semaine achevée
le 3 février, l’indice Nikkei a perdu
9,29 points (-0,11%), à 8.831,93
points par rapport à la semaine
précédente. L’indice élargi TO-
PIX est resté, lui, quasi stable en
cédant seulement 0,44 point (-
0,06%) à 760,69 points.
«Le yen reste à des niveaux élevés,
alors que beaucoup d’entreprises
ont révisé à la baisse leurs prévi-
sions annuelles, ce qui a douché

l’optimisme du marché», a résumé
Toshihiko Matsuno de SMBC
Friend Securities. La flambée du
yen réduit drastiquement la va-
leur des revenus tirés de l’étran-
ger par les entreprises japonaises,
lorsqu’elles les convertissent en
monnaie nippone.  Elles sont obli-
gées de supporter une baisse de
leurs recettes ou, si elles veulent
conserver leurs marges, d’aug-
menter leurs prix au risque de per-
dre en compétitivité face aux pro-
duits étrangers.
Les géants japonais de l’électroni-
que comme Sony, Panasonic et
Sharp ont ainsi abaissé au cours
de la semaine écoulée leurs prévi-
sions annuelles après des résultats
catastrophiques. Panasonic s’at-
tend désormais à une perte nette
historique de 780 milliards de
yens (7,8 milliards d’euros), contre
-420 milliards de yens (-4,2 mil-
liards d’euros) prévus auparavant.
Sony s’attend, lui, à une perte
nette de 220 milliards de yens
(2,2 milliards d’euros), contre un
déficit de 90 milliards précédem-
ment envisagé.
Enfin, Sharp prévoit une perte
nette annuelle de 290 milliards de
yens (2,9 milliards d’euros), alors
qu’il espérait auparavant un bé-
néfice net de 6 milliards de yens
(60 millions d’euros).n
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Sony, Panasonic et Sharp 
ont abaissé leurs prévisions 
annuelles après des résultats 
catastrophiques.

TOKYO
NIKKEI

-44.89 pts 8831.93 pts
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La Bourse de Hong Kong a ter-
miné vendredi quasiment inchan-
gée (+0,08%), résorbant ses pertes
initiales, dans l’attente de la publi-
cation des chiffres du chômage
aux Etats-Unis. L’indice Hang
Seng a gagné 17,53 points à
20.756,98 points à la clôture dans
un volume d’échanges de 63,44
milliards de dollars de Hong
Kong (6,3 milliards d’euros). Hut-
chison Whampoa a pris 3,3% à
76,40 dollars de Hong Kong après

avoir lancé une offre, via sa filiale
en Autriche Drei, de 1,35 milliard
d’euros pour la reprise de la filiale
autrichienne d’Orange.
La Bourse de Shanghai a fini
vendredi en hausse de 0,77%, ef-
façant un repli initial, soutenue
par des anticipations de publica-
tions de bons résultats d’entrepri-
ses. L’indice composite - qui re-
groupe les actions de types A et
B, libellées respectivement en
yuans et en dollars - a gagné 17,85
points à 2330,41 points, dans un
volume d’échanges de 70,2 mil-
liards de yuans (8,44 milliards
d’euros).n
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LEVI-SERGIO MUTEMBA

En période crise ou de récession,
les stratégies défensives ont le
vent en poupe. En ce début d’an-
née, les gérants recommandant
une telle approche font encore lé-
gion. Bien qu’en légère baisse. On
peut se demander pourquoi. A for-
tiori lorsqu’on constate la très fai-
ble (voire négative) progression
des valeurs défensives depuis dé-
cembre. «On oublie trop souvent
qu’une récession provoquée par
le monde de la finance est de plus
courte durée qu’une crise qui a
pour cause les fondamentaux de
l’économie réelle», explique Ni-
colas Barile, directeur et co-fon-
dateur de Quanteviour, société de
gestion basée à Lausanne. Qui se
distingue par une approche glo-
bale donnant aux facteurs com-
portementaux une pondération
significative dans son analyse des
marchés financiers.
Selon lui, les économistes ayant
soutenu une reprise économique
en W ont vu leurs prédictions vé-

rifiées par les faits. Seulement, les
opérateurs, qui ont la tête dans le
guidon, ont un ressenti particu-
lier du deuxième creux de ce W.
D’où la persistance de l’approche
défensive face un faisceau de plus
en plus épais de facteurs de sou-
tien aux cycliques, y compris les
bancaires. «Sur la base de notre in-
dice Quanteviour, nous avons pu
identifier un point d’inflexion au-

tour des 9-15 décembre 2011, pé-
riode durant laquelle nous nous
sommes positionnés long sur les
cycliques telles qu’Adecco, UBS,
Swiss Re, ZFS ou encore Clariant
pour ne citer que ceux-là», précise
Nicolas Barile.
Ce point d’inflexion correspond
se traduit en outre par «une lutte
fratricide entre les précurseurs et
les suiveurs». Les premiers, à l’ins-
tar de Quanteviour, qui en sont
déjà à des rendements proches de
20% depuis une trentaine de
jours, ne présentent pas un pen-
chant pathologique pour le risque.
Leur positionnement découle de
l’observation objective de la
convergence quasi parfaite d’in-
dicateurs déterminants (indica-
teurs dont la nature est jalouse-
ment gardée). 
En revanche, pour les autres, les
pessimistes, ils ne feraient que réa-
gir à des stimuli internes post-
traumatiques. En matière de fi-
nance comportementale, on a pris
l’habitude de se concentrer sur les

biais euphoriques du marché. Qui
sont une réalité. Toutefois, le biais
inverse n’est pas moins répandu. 
L’un des principaux biais émo-
tionnels réside précisément dans
la peur qui succède à une série
d’échecs ou de sévères chutes
boursières. Donnant lieu à une
importante surestimation des ris-
ques et à cette pluie de recomman-
dations hors des actifs risqués ou
cycliques. (Un biais lunaire/fémi-
nin, pour reprendre une termino-
logie hermétique, par opposition
à l’excès de confiance, qui est un
biais solaire/masculin). 
Si le camp de la peur rencontre
autant de succès auprès de clients
apeurés par la répétition des mini-
dislocations boursières, cela tient
au fait qu’il est incomparablement
plus difficile de critiquer l’attitude
des pessimistes, souvent jugés
comme les protecteurs avisés du
patrimoine. Il n’en est rien. Bon
nombre de pessimistes sont en-
clins à la procrastination. Ils atten-
dent que l’euphorie se soit com-
plètement installée pour entrer
sur les valeurs à fort bêta. Autre-
ment dit, lorsqu’il est déjà trop
tard. Les ultra-craintifs d’au-
jourd’hui ne seraient que  les sui-
veurs de demain. C’est-à-dire ceux
qui ne figureront jamais dans le
premier quartile des meilleures
performances.n

Procrastination sous-jacente
des investisseurs pessimistes
L’anticipation de tests de court terme sur les indices ne doit pas occulter le faisceau de soutiens aux valeurs cycliques.
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VOLATILITÉ DU SMI – VSMI INDEX

Baisse structurelle de la volatilité malgré l'anticipation de tests à court terme 
sur l’indice SMI.

LE GESTIONNAIRE

QUANTEVIOUR EN EST

DÉJÀ À PRÈS DE 20% 
DE RENDEMENT DEPUIS

LE DÉBUT DE L’ANNÉE

GRÂCE AUX CYCLIQUES.

QUESTION SUR L’OPTION COUVERTE

Suite de l’opportunité
de novembre sur Adecco

MARTIAL DISERENS*

Cette proposition judicieuse de
l’année dernière peut est suivie
par maintes possibilités. Mais
pour ma part je vous engagerais
à traiter de la manière suivante:
Dans un premier temps, en gar-
dant vos 500 Adecco en porte-
feuille, je vous conseille de ven-
dre en «opening» 5 calls Adecco,
échéance juin 2012, base 50
francs à 1,75 franc pour un en-
caissement de 875 francs bruts.
Cette somme représente 4,79%
de l’investissement initial de
18.280 francs. En choisissant la
base (strike) de 50 francs, vous
maintenez une possibilité de
hausse supplémentaire d’envi-
ron 4 francs (50 - 46) et en plus,
vous vous assurez pratiquement
le dividende de la société qui de-
vrait se détacher début mai pro-
chain.
Dans un deuxième temps, en ce
qui concerne la vente des puts, il
est donc naturel qu’étant donné
la montée du titre, ces derniers,
vendus en novembre, paient au-
jourd’hui 2,25 francs, c’est-à-dire
presque trois fois moins qu’à l’épo-
que. Tenant compte de cela, je
vous suggère d’acheter en «clo-
sing» vos 5 puts Adecco, échéance
décembre 2012, base 36 francs à

2,25 francs pour un débit de 1125
francs. Ceci clôture votre opéra-
tion initiale. Dans la foulée, vous
vendez en «opening» 5 (nou-
veaux) puts Adecco, échéance
juin 2013, base 40 francs à
4,75 francs pour un avis de crédit
de 2375 francs. Vous remarque-
rez une élévation du strike, pas-
sant de 36 à 40 francs et une
marge supplémentaire en votre
faveur de 1.250 francs (2375 -
1125). Depuis le 10 novembre, les
puts vous auront rapportés 4.350
(3100 + 1250) francs bruts qui
s’ajoutent aux 875 francs du pro-
duit des calls de ce jour, soit un to-
tal de 5225 francs bruts.
En conclusion, la suite de l’oppor-
tunité de novembre reflète la tech-
nique fine et affûté que génère
l’option couverte et qui ne laisse
pas les investisseurs privés indif-
férents.
Les cours ont été relevés le 2 fé-
vrier 2012 à 16h45.

*Gérant de fortune indépendant.
Spécialiste en options couvertes,
membre de l’ASG.
Tel 021/7843922 ou martialdise-
rens@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.

Le 10 novembre dernier, un lecteur posait la question de l’opportu-
nité d’investissement sur le titre Adecco alors qu’il avait chuté aux
environs de 36 francs. Je lui conseillai alors l’achat de 500 actions à
36,56 francs pour un débit de 18.280 francs et de ne pas vendre de
calls sur cette position pour le moment. La deuxième partie consis-
tait à bloquer 20.000 francs sur un compte et à vendre en «ope-
ning» 5 puts Adecco, échéance décembre 2012, base 36 francs à
6,20 francs pour un crédit de 3.100 francs bruts. Aujourd’hui le
papier vaut plus de 46 francs et le même lecteur me demande
conseil sur la suite à donner.

Le début d’année 2012
est prometteur. Beaucoup
d’opérations ont été
décalées l’année dernière.

Le début 2012 est «très promet-
teur» pour les introductions en
Bourse dans le monde a indiqué
vendredi le directeur général ad-
joint de NYSE Euronext, Domi-
nique Cerutti. «C’est un effet re-
tard parce que beaucoup
d’introductions ont été décalées
l’année dernière et c’est également
le fait que les marchés se compor-
tent mieux désormais (...) et du
coup les sociétés qui ont besoin de

lever des capitaux s’y remettent»,
explique-t-il.
En ce début d’année, «on a 12 in-
troductions sur la place de Paris
qui sont dans les tuyaux», selon
M. Cerutti qui ajoute que son
groupe travaille au niveau mon-
dial avec «presque une centaine
de sociétés». Selon lui, 2011 a été
«en demi-teinte» dans le monde
avec un premier semestre où plus
de 700 sociétés ont levé plus de
100 milliards ou 115 milliards de
dollars, tandis que le second se-
mestre a représenté une «douche
froide» avec plus de 300 introduc-
tions en Bourse «qui se sont ar-
rêtées au dernier moment».n

IPO: l’effet retard

CUCINELLI: dépôt de la demande de going public
Le spécialiste italien du cachemire haut de gamme Brunello Cucinelli
a déposé une demande pour entrer à la Bourse de Milan, a-t-il indiqué
vendredi. La coordination globale de l’opération a été confiée aux ban-
ques d’affaires BofA Merrill Lynch, Mediobanca et Banca di Credito
Finanziario. L’entreprise avait annoncé en mai son intention d’intro-
duire sur le marché près de 35% de son capital, actuellement aux mains
de son fondateur-créateur Brunello Cucinelli, afin d’accélérer son ex-
pansion. A cette occasion, cet industriel philanthrope, qui a installé
son activité dans le bourg médiéval de Solomeo, près de Pérouse (Om-
brie, centre), avait expliqué «attendre de cette cotation une plus grande
visibilité et l’internationalisation de la marque, avec la possibilité d’ou-
vrir plus rapidement et tranquillement de nouveaux magasins, ainsi
que l’apport de ressources managériales externes». Sortie indemne de
la crise financière, la griffe table sur une croissance de 18% sur 2011
par rapport au chiffre d’affaires de 203 millions d’euros réalisé en 2010.
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