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Novo Nordisk cede
sa couronne a LVMH

MARCHES EUROPEENS Plombé
par la perspective de voir les prix
de ses traitements phares enca-
drés aux Etats-Unis et par des
déceptions lors d'essais cliniques,
le groupe pharmaceutique danois
arendu sa place de premiére capi-
talisation boursiére du continent
au géant du luxe francais

ETIENNE MEYER-VACHERAND

En septembre 2023, Novo Nor-
disk avait détréné LVMH a la
premiere place des capitalisa-
tions boursiéres européennes.
Prés d’'un an et demi plus tard, le
géant du luxe francais (valorisé
a 345 milliards d’euros), a repris
sa place, plus a la faveur d’un
recul du laboratoire pharmaceu-
tique danois (affichant uen valo-
risation de 342 milliards d’euros)
que d’une envolée de son propre
titre. Devenue la coqueluche des
investisseurs pour ses médica-
ments antidiabétiques ayant éga-
lement fait leurs preuves dans le
traitement de I'obésité, Novo Nor-
diska vu son titre baisser de plus
de 40% depuis son pic historique
au mois de juin.

Malgré le succes de ses traite-
ments, Novo Nordisk a enchainé
plusieurs déconvenues ces der-
niers mois. Vendredi, le cours de
son action reculait de 4,3% suite
a une annonce des Centers of
Medicare and Medicaid Services
(CMS). L’Ozempic et le Wegovy,
les médicaments de Novo Nor-
disk contre le diabéte et I'obé-
sité, ont été inscrits sur la liste
des 15 traitements concernés par
le deuxiéme cycle du programme
de négociation des prix des médi-
caments aux Etats-Unis.

Sous pression

L’agence fédérale CMS - qui
supervise le programme d’assu-
rance soutenu par I’Etat — a été
autorisée parlaloi surlaréduction
del’inflation a négocier les prix de
médicaments délivrés sur ordon-
nance. Une premiére volée de dix
médicaments, dont I'Entresto de
Novartis, ont ainsi vu leurs prix
révisés avec une entrée en appli-
cation prévue en janvier 2026. Les
nouveaux tarifs des traitements de
Novo Nordisk ne devraient cepen-
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dant pas entrer en vigueur avant
2027. Sur les neuf premiers mois
de 2024, 'Ozempic et le Wegovy
ont a eux seuls rapporté respec-
tivement 86,5 et 38,3 milliards
de couronnes danoises (10,9 et
4,8 milliards de francs) au groupe,
sur un total de 204,7 milliards
(25,8 milliards de francs).
Au-dela des pressions sur les
prix de ses médicaments phares,
Novo Nordisk a da affronter
d’autres difficultés. En décembre,
son titre s’était effondré de 23%
apres la publication de résultats
décevants dans un essai clinique
de phase III (derniére phase de
test avant une commercialisa-
tion) pour le Cagrisema. Ce candi-
dat médicament, lui aussi destiné
alutter contre I'obésité, a enregis-
tré un taux de perte de poids infé-
rieur aux attentes, tout en se mon-
trant plus efficace que la molécule
déja présente sur le marché. En
juin, le laboratoire danois avait
également essuyé un échec dans
un autre essai clinique de phase
III sur un traitement contre I’hy-
pertension acquis en 2023.

Concurrence accrue

Mais Novo Nordisk doit faire
face a une concurrence crois-
sante dans le domaine. Depuis
novembre 2023, 'américain Eli
Lilly commerecialise le Zepbound,
un autre antidiabétique reposi-
tionné sur le traitement de I'obé-
sité, qui s’est montré plus effi-
cace que le Wegovy en essai
clinique. D’autres grandes phar-
mas tentent de développer leurs
propres traitements en visant
notamment des modes d’admi-
nistration alternatifs a 'injection.

Enfin, le groupe danois a éga-
lement di faire face a des pro-
blémes de montée en capacité
pour répondre a I'explosion de la
demande pour ses traitements.
Faute d’'une production suffisante
et d’utilisations sans indications
meédicales, des pénuries ont tou-
chél'approvisionnement pour des
patients diabétiques déja sous trai-
tement. Pour augmenter sa pro-
duction, Novo Nordisk a notam-
ment racheté 'américain Catalent
pour 16,5 milliards de dollars et
annoncé plusieurs extensions de
ses usines existantes. m

En hausse avant I'investiture de Trump

BOURSE

Le marché suisse a ouvert la premiére séance de la
semaine sur une note inchangée a 11988,62 points,

malgré la progression de Wall Street vendredi soir. Cette
semaine sera marquée par le début du mandat de Donald
Trump a la présidence des Etats-Unis. Il devrait annoncer de
nombreuses mesures, dont 'augmentation des taxes
douaniére. Une demi-heure avant

LE TITRE VEDETTE

I'investiture du 47e président
américain, le SMI a cloturé en
hausse de 0,39% a 12037,22 points et
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le SPI de 0,34% a16038,44. points.
Kuehne+Nagel (+2,43% 4 206,70
francs), Lonza (+1,59% a 563,20
francs), Sika (+1,16% a 227,20 francs)
et Alcon (+1,01% a 77,98 francs) ont
affiché des performances solides.
Du cété des bancaires. UBS a

engrangé 1,99% a 31,75 francs. Dans le camp des poids lourds,
Roche (+0,57% a 266,90 francs) et Nestlé (+0,35% a 74,46
francs) se sont raffermis, tandis que Novartis cédait 0,10% a
89,23 francs. == BCGE, SALLE DES MARCHES
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«La Suisse pourrait
tres bien exister sans UBS»

BANQUES Apres la chute de Credit
Suisse, des interrogations sur les risques
d‘avoir en Suisse un si grand établisse-
ment se font plus audibles. Faut-il son-
ger a délocaliser le siege d’UBS a
Uétranger si la réglementation et son
application ne sont pas améliorées? Le
professeur d’économie Aymo Brunetti
est de cet avis

PROPOS RECUEILLIS
PAR LASSILA KARUTA, ZURICH

L’idée est provocatrice. Peut-on imagi-
ner une place financiére helvétique sans
UBS dans les années a venir? Au-dela
de l'aspect technique, le volet émotion-
nel de la question ne peut étre écarté.
Des experts commencent cependant a
penser que cette solution devrait étre
envisagée dans la discussion qui prend
place autour de la réglementation de
I’établissement aux trois clés. Presque
deux ans apres la débacle de Credit
Suisse, nombre de recommandations
ont été faites pour rendre le secteur ban-
caire plus résistant aux chocs, mais les
actions concrétes manquent encore.

Le professeur d’économie a I'Univer-
sité de Berne et expert de la régulation
bancaire Aymo Brunetti estime que si
la loi n’est pas adaptée, I'option de la
délocalisation du siége d’'UBS a I’étran-
ger devrait étre privilégiée. La faillite
d’un établissement bancaire au béné-
fice d’une garantie d’Etat serait trés coli-
teuse pour le contribuable, dit-il. Celui
qui a présidé en 2014 le groupe d’experts
du Conseil fédéral sur la réforme de la
place financiére suisse estime en outre
que la situation est aussi préoccupante
quapres la crise financiére en 2008.

La publication du rapport de la Commission
d’enquéte parlementaire (CEP) a permis au
grand public de comprendre que la chute
de Credit Suisse est due aussi a un manque
de capitaux. Jusqu’ici, c’est Uinsuffisance
desliquidités qui avait été soulignée. Est-ce
quevous avezlaméme lecture? Je partage
cette analyse dela CEP. Ladisparition de
Credit Suisse est aussiliée a un probléme
de fonds propres. Il y avait une sous-ca-
pitalisation de la société meére, qui était
masquée par un filtre réglementaire auto-
risé par les autorités. Je n’ai jamais cru
que la fin de Credit Suisse avait pour
unique cause le manque de liquidités.
Méme si c’est le narratif qui circulait. Une
crise financiére est presque toujours une
combinaison des deux. Le rapport de la
Commission d’enquéte parlementaire
montre clairement qu’en raison du
mangque de capitaux, en particulier au
niveau dela société mere de Credit Suisse,
I’établissement a eu du mal a réagir aux
difficultés auxquelles il faisait face.

«Il fut un temps
ou nous avions cingq
grandes banques»

A la suite de la disparition de Credit Suisse,
le Conseil fédéral a présenté en avril 2024
une série de propositions pour rendre les
banques systémiques plus résistantes aux
crises. L'augmentation des capitaux propres
est une des propositions. Nous ne connais-
sons pas lampleur de ce renforcement mais
certains spécialistes remettent en cause
L'utilité de cette mesure. Est-ce nécessaire a
votre avis? Nous avons besoin du renfor-
cement des capitaux. En 2008, lorsque la
Confédération est intervenue pour sauver
UBS, il s’agissait d’'une crise liée a un
manque de fonds propres. Et exiger
davantage de capitaux aprésla crise finan-
ciére de 2008 était un objectif logique.

o

«Nous avons une
tres grande banque
et nous n"avons pas
de stratégie pour
faire face ala
prochaine crise»

Dans son rapport, le Conseil fédéral ne
propose pas la hausse du ratio de fonds
propres mais demande que ce niveau soit
appliqué a toutes les échelles. Aussi bien
pour la maison mére que pour les succu-
rsales a I'étranger. En cas de crise, cela
permet d’avoir la certitude que la mai-
son mere dispose des capitaux prévus,
nonobstant les difficultés auxquelles ses
succursales, par exemple aux Etats-Unis,
font face. Celademanderait 8 UBS delever
des montantsimportants, d’ot une résis-
tance a cette proposition. Cette disposi-
tion ne fera pas disparaitre tous les
risques mais c’est un point fondamental.

Quelles sont les autres priorités pour
rendre la place financiére plus sare? Il faut
que le plan de résolution [les disposi-
tions a appliquer pour assainir ou liqui-
der une banque systémique en
faillite] fonctionne et puisse
étre appliqué. Lors de la pro-
chaine crise, nous n’aurons pas
un établissement bancaire
suisse capable deracheter UBS. Sile plan
de restructuration ou de liquidation ne
marche pas, le gouvernement peut se
voir obligé de sauver UBS, ce qui risque
de cotiter des centaines de milliards.
Personne n’a envie d’arriver a cette situa-
tion. Le cas Credit Suisse nous amontré
que la Suisse doit aussi se doter d’'un
mécanisme public de garantie des liqui-
dités (PLB) pour les banques d’impor-
tance systémique. Et il faut une meil-
leure transparence du processus de
résolution d’'une grande banque comme
UBS. Les politiciens doivent étre au cou-
rant des différents scénarios.

La Suisse a une réglementation «too big to
fail» a appliquer en cas de faillite d'une
banque systémique. Mais elle n‘a pas été
appliquée pour Credit Suisse. Qu'est-ce qui
nous dit qu’une amélioration de ce plan
impliquera sa mise en ceuvre? Ca devrait
étrel'objectifultime, sinon la solution qui
reste lors d’'une prochaine crise est I'éta-
tisation de la banque. Ici, nous parlons
d’UBS, établissement dont le bilan est le
double du produit intérieur brut suisse.
Cela aurait des répercussions négatives
sur les finances du pays. Il faut un outil,
un plan de restructuration ou de liquida-
tion, qui marchera la prochaine fois. Et
sicelan’est pas possible, il est a mon avis
préférable de délocaliser le siege d’'UBS.

Mais est-ce que la délocalisation d’UBS ne
serait pas une grande perte pour la place
financiére suisse? Je suis conscient que
cette solution a aussi desinconvénients.
Mais actuellement, nous avons une
grande banque disposant d’'une garantie
quasi explicite de la Confédération. Les
colits potentielsliés a cela sont énormes
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en cas de difficulté majeure. Sil'on évalue
les cotits d’'une éventuelle délocalisation,
il faut se rappeler que nous avons une
couverture bancaire assez dense en
Suisse. Le départ du siége d’'UBS al’étran-
ger ne veut pas dire qu'elle arréterait ses
activités dans le pays. Et d’autres établis-
sements pourraient élargir leur
offre. D’un point de vue économique, la
Suisse pourrait tres bien exister sans
UBS. Il fut un temps ot nous avions cing
grandes banques et maintenant nousen
avons une. Etla Suisse se porte trés bien.
Lameilleure solution serait évidemment
d’avoir une réglementation tenant
compte desrisquesliés a UBS, mais uni-
quement si la banque ne dispose pas
d’une garantie étatique. En I'état actuel
des choses, si la banque fait faillite
demain, le politique interviendra pour
sauver le groupe. Le gouvernement
n’aura probablement pas confiance dans
le plan deliquidation. C’est un probléme
crucial. Il faut se souvenir du cas irlan-
dais. Lors dela crise financiéere de 2007-
2008, I'Etat a presque fait faillite & cause
du poids de ses banques.

La CEP a révélé que la Finma était techni-
quement préte a appliquer le plan de réso-
Lution de Credit Suisse en mars 2023. Des
tests avaient été faits en ce sens. Mais le
politique s’est refusé a faire usage de cet
outil. Faut-il aussi un changement d‘attitude
au niveau des décideurs politiques? Lors
de la prochaine crise, il faut que le ou la
ministre des Finances en place ait
confiance dans les dispositions tech-
niques développées. Il faut que la Finma
soit préparée et indique que les organes
derégulation al’étranger sont également
préts. En mars 2023, les instances poli-
tiques n’ont pas cru qu'une liquidation
ordonnée pouvait fonctionner. Elles crai-
gnaient les répercussions de cette solu-
tion sur la stabilité financiere
nationale et mondiale. Elles ont
préféré utiliser le droit d’ur-
gence et soutenir le rachat par
UBS. A l'avenir, il faudrait quele
plan deliquidation puisse étre déclenché
sans intervention du politique mais je
suis conscient qu’il y a un long chemin a
parcourir poury arriver.

Presque deux ans apres la disparition de
Credit Suisse, pensez-vous que la volonté
derenforcer laréglementation des banques
systémiques est encore intacte? La Confé-
dération a fait des propositions en ce sens
mais le parlement doit encore se prononcer.
Et certains politiciens estiment qu’UBS ne
devrait pas payer pour les erreurs de Credit
Suisse... Il existe le danger que certains
acteurs politiques mettent en avant I'im-
portance de la compétitivité de la place
financiére au détriment du durcissement
de la réglementation. C’est tres dange-
reux. Il faut que tout le monde comprenne
la gravité dela situation. Nous avons une
trés grande banque et nous n’avons pas
de stratégie pour faire face ala prochaine
crise. Cestinquiétant. La période actuelle
peut étre comparée a 2008-2009, apres
la crise financiére mondiale.

Pourquoi? En 2008, je faisais partie de la
commission qui a travaillé sur la régle-
mentation «too big to fail» et, a ce
moment, il y avait beaucoup de gens qui
disaient qu’il ne fallait pas se préoccuper
de Credit Suisse. L'établissement avait
bien résisté ala crise financieére, contrai-
rement a UBS. Maislamaniére dont UBS
fonctionne ne prédit pas le futur. Le cas
Credit Suisse nous le prouve. Dans dix a
quinze ans, UBS aura d’autres dirigeants
et priorités. C’est pourquoi nous devons
développer une solution fiable a appli-
quer lors d’'une crise. Et elle ne doit pas
dépendre de la compétence des gens qui
seront a la téte de la banque. =



