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La Banque Cantonale Vaudoise a le plaisir d’informer ses actionnaires que le paiement du
dividende ordinaire de l’exercice 2022, décidé par l’Assemblée générale des actionnaires du
4 mai 2023, aura lieu sans frais dès le 10 mai 2023 (date de détachement: 8 mai 2023) pour
tous les détenteurs d’actions nominatives d’une valeur de CHF 1, à raison de CHF 3,80 brut
par action nominative, sous déduction de l’impôt anticipé de 35%.

Ce montant sera versé par les banques de dépôt.

No de valeur: 53.175.175 action nominative.

Paiement du dividende ordinaire
sur l’action nominative

PUBLICITÉ

A 86  ans, Carl Icahn, rendu milliardaire et 
célèbre par ses raids menés sur de grandes entre-
prises, est lui-même soupçonné de manipuler le 
cours de sa société. C’est ce qu’avance Hindenburg 
Research, la société spécialisée dans les ventes à 
découvert qui avait récemment dénoncé de suppo-
sées malversations au sein du conglomérat indien 
Adani ou dans la société de paiement Block, créée 
par le cofondateur de Twitter, Jack Dorsey.

Son reproche principal à Carl Icahn? Sa société 
d’investissement IEP verserait un dividende trop 
généreux et déconnecté de la réalité, grâce à des 
mécanismes utilisés dans des chaînes de Ponzi. 
L’histoire est assez ironique, puisque l’accusation 
vise un investisseur activiste connu depuis qua-
rante ans pour son âpreté dans les négociations 
et sa maîtrise de l’art de la prise de contrôle d’en-
treprises. Surnommé le Loup solitaire de Wall 
Street, Icahn aurait été une des sources d’inspi-
ration du personnage de Gordon Gekko dans le 
film Wall Street d’Oliver Stone. Vous savez, le tra-
der gominé incarné par Michael Douglas, pour 
qui «Greed is good».

L’appât d’un dividende élevé
Dans la vraie vie, Carl Icahn aurait amassé une 

fortune d’une vingtaine de milliards de dollars. 
Peut-être grâce à un stratagème dénoncé dans un 
rapport publié le 2 mai par Hindenburg Research. 
En résumé, la société d’Icahn, IEP, verse un divi-
dende élevé (de 8 dollars), que son propriétaire à 
près de 90% (Icahn lui-même) n’encaisse pas en 
cash, mais en actions, qui sont émises pour l’oc-
casion. Cela laisserait davantage de liquidités dans 
l’entreprise et donc davantage de possibilités d’in-
vestissement.

Mais, avance Hindenburg, ce dividende serait 
en réalité un appât. Attirés par ce paiement appa-
remment régulier et protégé, des investisseurs 
achètent des parts nouvellement émises par IEP, 
ce qui soutient son cours boursier. Alors que les 
véritables actifs d’IEP ne justifient ni la hauteur 
de son dividende ni la valeur de son action, selon 
le vendeur à découvert. Moralité (si l’on peut 
dire): l’argent de ces nouveaux venus permettrait 
de financer le dividende versé aux plus anciens. 
Du pur Ponzi, «ce qui n’est durable que tant que 
de nouveaux capitaux sont disposés à prendre le 
risque d’être le dernier de la chaîne».

Réponse de l’activiste, qui avait milité avec suc-
cès en 2013 pour qu’Apple se mette à verser un 
dividende: ce rapport ne fait que servir les inté-
rêts de Hindenburg et «la performance d’IEP par-
lera d’elle-même sur le long terme comme elle l’a 
toujours fait».

Paradoxalement, Hindenburg a atténué la situa-
tion qu’il dénonce. L’action d’IEP a perdu plus de 
40% durant les trois séances boursières qui ont 
suivi la publication de ce rapport. La fortune de 
Carl Icahn aurait fondu de 10 milliards en consé-
quence. L’action s’est reprise jeudi après l’annonce 
d’un dividende de 2 dollars par IEP au titre du pre-
mier trimestre.

Un point intéressant est que l’action IEP est 
l’une de celles qui font le moins l’objet de ventes à 
découvert (qui permettent de parier sur la baisse 
d’un titre), pour des entreprises de cette taille, 
selon des données dévoilées par Bloomberg. Ce 
qui peut signifier que les grands investisseurs de 
Wall Street sont réticents à parier contre l’un des 
leurs ou qu’ils préfèrent investir aux côtés d’Icahn, 
qui n’a peut-être pas fini de trouver 
des bons coups financiers. ■

SÉBASTIEN RUCHE
t @sebruche
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L’arroseur arrosé 
de Wall Street

Malgré la reprise boursière de ce début d’année, 
il est difficile pour les investisseurs de trouver 
un marché dans lequel investir avec confiance, 
tant les nombreuses incertitudes géopolitiques 
pèsent sur le sentiment général. Il faut dire 
qu’entre la fièvre de l’inflation qui ne fait pas 
mine de retomber, la hausse généralisée des taux 
et la guerre en Ukraine qui devrait entrer dans 
une nouvelle phase avec l’imminente contre-at-
taque ukrainienne, les facteurs d’inquiétude ne 
manquent pas.

Dans cet environnement agité, l’une des régions 
du monde apparemment épargnée par les vicis-
situdes actuelles est l’Asie, qui est de plus en plus 
influencée par des facteurs locaux et qui évolue 
ainsi dans un cycle différent du reste du monde. 
L’impact de la reprise de l’économie chinoise, 
dopée par la fin des mesures anti-covid et une 
politique monétaire plus expansive, se fait sen-
tir à travers tout le continent. C’est notamment 
le cas au Japon, qui a subi une longue période 
de déflation mortifère et a ainsi été le marché le 
plus défavorisé ces deux dernières décennies.

La chute d’Icare
A la fin de l’année 1989, le marché japonais 

battait record sur record, soutenu par une folle 
rotation des thèmes d’investissement entretenue 
par les courtiers nippons et l’émission continue 
des fameux «warrants japonais». Il pesait plus de 
35% de la capitalisation boursière mondiale et 
était totalement incontournable dans tout por-
tefeuille international digne de ce nom. Trente 
ans plus tard, il représente moins de 8% du total.

Malgré quelques faux départs au fil des années, 
le marché japonais ne s’est jamais remis de l’écla-

tement de la bulle spéculative en 1989 et a pra-
tiquement disparu des écrans radars des inves-
tisseurs. En 2012, les investisseurs étrangers 
avaient fondé des espoirs sur l’adoption de nou-
velles politiques conjoncturelles par le gouverne-
ment de Shinzo Abe. Mais les flux générés par les 
perspectives d’une reprise sont tous retournés 
d’où ils venaient et les investisseurs internatio-
naux sont à nouveau largement sous-pondérés 
dans le pays du Soleil levant.

Pourtant, même si le marché n’en est pas 
encore conscient, le Japon a effectué des chan-
gements en profondeur dans son économie. Sur 
le plan macroéconomique, l’une des transforma-
tions les plus visibles a été l’évolution du marché 
du travail: avec la pénurie de main-d’œuvre, les 
entreprises ont été obligées d’offrir des hausses 
de salaires inhabituelles dans un pays où la fidé-
lité des travailleurs n’est plus acquise.

Parallèlement, des modèles de rémunération 
basés sur la performance ont été introduits, une 
tendance nouvelle au Japon. Cette augmenta-
tion des salaires sur la durée devrait enfin sou-
tenir une consommation intérieure qui est res-
tée anémique ces dernières années. Elle devrait 
principalement favoriser les jeunes générations 
qui arrivent sur le marché du travail.

Avec l’abandon probable des mesures moné-
taires non conventionnelles, le Japon se dirige 
également vers une nouvelle ère macropruden-
tielle, qui devrait favoriser la tenue du yen sur les 
marchés des capitaux. La nomination d’un nou-
veau gouverneur de la banque centrale devrait 
formaliser ce changement structurel de poli-
tique monétaire.

Une gouvernance modernisée
De manière plus significative, le Japon a consi-

dérablement transformé sa gouvernance écono-
mique. De fait, poussés par le vieillissement de la 
population et l’endettement important de l’éco-
nomie, les récents gouvernements ont adopté 
des mesures pour relancer les investissements 
en actions et ainsi soulager un marché de la dette 
déjà totalement surexploité. Le Japon a dès lors 
promulgué un nouveau code de gouvernance 
d’entreprise qui favorise la maximisation de la 
valeur actionnariale.

L’arrivée d’investisseurs activistes et de fonds 
de Private Equity a permis de dynamiser cer-
taines entreprises dont les rentabilités du capi-
tal étaient insuffisantes et de dénouer beaucoup 
d’actionnariats croisés, un mal endémique au 

Japon. En parallèle, des programmes de divi-
dendes ou de rachats de titres ont vu le jour pour 
soutenir les valorisations du marché des actions.

La nécessité d’augmenter la productivité a 
engendré des investissements technologiques 
importants et les fusions et acquisitions per-
mettent désormais d’entamer le nécessaire 
processus de consolidation dans une économie 
encore trop fragmentée. Toutes ces mesures 
devraient entraîner une amélioration impor-
tante des liquidités des entreprises et les pers-
pectives boursières à moyen terme nous 
semblent excellentes.

La cerise sur le gâteau
Mais le changement le plus important – et qui 

est passé presque inaperçu – réside dans la modi-
fication des règles de cotation sur la bourse de 
Tokyo. En effet, celle-ci vient d’exiger de toutes 
les entreprises cotées sur le premier marché 
(la partie la plus prestigieuse de la cote) qu’elles 
mettent en œuvre une stratégie de croissance 
destinée à améliorer la rentabilité de leur capital.

Les sociétés qui auraient un ratio Price-to-Book 
inférieur à 1 sur la durée (c’est-à-dire une valeur 
boursière inférieure à leur valeur comptable) se 
verraient obligées d’abandonner l’indice Prime 
pour se voir reléguées dans un segment de la cote 
de moindre importance.

L’obligation pour les entreprises de publier leur 
politique de gouvernance et d’améliorer la trans-
parence envers les investisseurs constitue ainsi 
l’un des changements les plus significatifs sur le 
plan de la culture d’entreprise au Japon et devrait 
porter des fruits sur la durée.

Depuis plus de trente ans, le Japon a tra-
versé un long hiver boursier. S’il y a bien eu des 
périodes de reprise, elles sont restées insuffi-
santes pour faire revenir les investisseurs en 
masse. Il était donc facile d’ignorer ce marché 
et dès lors, la plupart des investisseurs interna-
tionaux se sont totalement désinvestis du mar-
ché japonais.

Pourtant, le Japon est en pleine mutation et 
cette transformation devrait amener des chan-
gements structurels en faveur des investisseurs 
en actions. Pour notre place boursière, pion-
nière historique de l’investissement internatio-
nal, c’est peut-être le moment de se tourner à 
nouveau vers le marché nippon. Il ne fait jamais 
aussi froid que juste avant l’aurore et le pays du 
Soleil levant pourrait bien présenter une aube 
resplendissante. ■

Selon une étude récente de l’Agence internatio-
nale de l’énergie (AIE), les ventes de voitures élec-
triques (VE) ont dépassé les 10 millions d’unités en 
2022. Au total, 14% des nouvelles voitures étaient 
électriques en 2022, contre environ 5% en 2020. 
D’après l’AIE, le parc automobile total passera de 
30 millions en 2022 à 240-380 millions en 2030, 
selon le scénario le plus conservateur et le plus 
agressif. L’Union européenne et les Etats-Unis 
ont adopté des législations pour soutenir leurs 
ambitions en matière d’électrification, et la Chine 
nourrit également de grandes ambitions dans ce 
domaine.

En cinq ans, si l’indice mondial MSCI ACWI a 
augmenté de +50%, 14 entreprises spécialisées 
dans les véhicules électriques ont connu une pro-
gression identique, mais au prix d’une volatilité 
beaucoup plus élevée. En revanche, sept fabricants 
de batteries ont bondi de +200% et les minéraux et 
métaux pour batteries ont grimpé de +130%. Pour 
leur part, les dix plus grands constructeurs auto-
mobiles ont progressé de +60%.

Il y aura plusieurs gagnants
Où doit-on investir pour profiter de cette crois-

sance exponentielle? Y aura-t-il des gagnants et 
des perdants? Passage en revue des perspectives, 
secteur par secteur.

Constructeurs automobiles: selon l’AIE, en 2022, 
les constructeurs traditionnels fabriquent et 
vendent tous des VE. De plus, de nouveaux acteurs 

apparaissent dans les pays occidentaux, comme 
Tesla, Lucid, Rivian, etc., et surtout de nouveaux 
acteurs chinois puissants comme BYD, Geely, Nio. 
Avec une part de marché de 18%, BYD est le plus 
grand fabricant du monde, tandis que Tesla repré-
sente 13% et l’ensemble des constructeurs chinois 
45%. Pour faire face, Tesla a commencé à baisser 
ses prix, impactant négativement ses marges. De 
fait, lorsque les acteurs traditionnels et les nou-
veaux arrivants vont s’opposer, il y aura plus de 
perdants que de gagnants. La meilleure façon de 
jouer ce thème: les gérants actions long-short.

Fabricants de batterie: tous les constructeurs 
automobiles ont besoin de batteries. Le nombre 
d’acteurs est plus restreint que celui des construc-
teurs automobiles. Comme il s’agit d’un marché 
énorme, il y aura plusieurs gagnants. Les entre-
prises chinoises, japonaises et coréennes sont les 
leaders. Les technologies évoluent, avec des bat-
teries à base de lithium ou de sodium, des batte-
ries contenant moins de nickel et de cobalt coû-
teux, des batteries à l’état solide, etc. Un panier de 
fabricants de batteries sera judicieux, ainsi qu’une 
approche long-short, car les technologies évoluent 
très rapidement.

Minéraux et métaux pour batteries: de nom-
breuses technologies différentes existent, mais 
le lithium, le cobalt, le nickel, le graphite, etc. sont 
indispensables. Un panier de sociétés minières 
sera judicieux.

Pétrole: c’est une grande interrogation: faut-il 
jouer ce carburant fossile, appelé à disparaître 
en théorie? Dans le scénario de base de l’AIE, la 
demande de pétrole pour les transports routiers 
devrait culminer vers 2025, avec les véhicules élec-
triques remplaçant 5 millions de barils par jour en 
2030. Dans le scénario plus ambitieux de neutra-
lité carbone d’ici à 2050, 8 millions de barils par 
jour seront perdus. Là encore, une approche long-
short sera appropriée.

On le voit, la croissance exponentielle des voi-
tures électriques offre de nombreuses opportu-
nités d’investissement, mais il est essentiel de 
naviguer avec prudence sur ce marché en pleine 
évolution. Nous recommandons d’adopter une 
stratégie long-only pour les secteurs gagnants, 
ainsi que de faire appel à des gérants actions 
long-short. Cette approche combinée permettra 
de tirer profit de cette révolution du secteur auto-
mobile tout en minimisant les risques. ■

LUNDI 8 MAI
l Royaume-Uni: �jour férié

MARDI 9 MAI
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MERCREDI 10 MAI
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l ��Sunrise, Alcon: résultats  
au premier trimestre

l ��Allemagne: inflation en avril
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en avril

VENDREDI 12 MAI
l ��Richemont: résultats 2022-

2023

L’AGENDA

Regardons vers 
le Soleil levant

Comment investir 
dans les voitures 
électriques

Un œil sur la place

JEAN KELLER, 
QUAERO CAPITAL 

Au cœur des marchés

ANGEL SANZ,  
NS PARTNERS


