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En hausse

LE MOZAMBIQUE - L'économie mozambicaine
devrait croitre de 7,25 % en 2011 et de 7,5% en 2012,
aestimé, vendredi 21octobre, le représentant du
Fonds monétaire international, Victor Lledo. « Le

' Mozambique résiste a l'affaiblissement des pers-
pectives économigues mondiales », a-t-il déclaré.

En baisse

LE SOLAIRE - Les prix auxquels EDF rachete
I'énergie photovoltaique ont été réduits, a annon-
cé, vendredi 21 octobre, la Commission de la régu-
lation de I'énergie. La baisse est de 4,5% pour le
petit résidentiel, 9,5% pour les sites industriels et
parkings et de 2,5% pour les grandes installations.

276

millions d’euros. C'est le prix
auquel Fimalac, holding de 'homme
d'affaires Marc Ladreit de

Lacharriere, a vendu a IBM, vendredi 21 octobre, la
societé de logiciels pour l'industrie financiere

Algorithmics.

L'’Europe veut effacer plus de 50 % de la dette grecque

Réunis samedi et dimanche a Bruxelles, les Européens restent tres divisés sur le plan de sauvetage de la zone euro

.

'Europe a « rendez-vous avec

son Histoire», a assuré, en

milieu de semaine, Nicolas
Sarkozy. Ce «rendez-vous», qui
consiste,enl'occurrence, aboucler
le plan de sauvetage de la zone
euro, avait été initialement fixé au
dimanche 23octobre, date de la
réunion des chefs d'Etat et de gou-
vernement européens a Bruxelles.
Mais, compte tenu des vives dis-
sensions entre la France et I'Alle-
magne, les Européens ont préféré
se donner le temps d'assurer les
bases de ce rendez-vous histori-
que en convoquant un second
sommet mercredi 26 octobre.

Un premier pas a toutefois été
accomplivendredi21octobre. Réu-
nis a Bruxelles, en ouverture de ce
marathon, les ministres euro-
péensdes finances ont décidé d'im-
poser a la Gréece une restructura-
tion de plus de 50 % de sa dette. Ils
ont aussi débloqué une tranche
d'aidede 8 milliards d’euros a Athe-
nes, sous réserve d'une décision

~favorable~du Fonds monétaire
international (FMI) d'ici a début
novembre. Sur cette base, Nicolas
Sarkozy et Angela Merkel devaient
tenter de surmonter leurs diver-
gences, samedi dans la soirée.

Le “degré” de faillite de la Gréce
La situation a Athenes, étranglée
par les plans de rigueur, devient si
intenable que les dirigeants euro-
péens se sont fait a I'idée que le
pays puisse ne pas honorer I'inté-
gralité de sa dette de 350 milliards
d'euros.

Berlin exige une restructura-
tion de cette dette de 50% a 60 %,
soit bien au-dela des 21% fixés par
les accords du 21juillet. Une telle
décote doit permettre, vu de Ber-
lin, de limiter I'ampleur du plan
d’aide a Athenes. Paris et la Ban-
que centrale européenne (BCE) ont
longtemps refusé d'aller aussi
loin,enraison desrisques de conta-
gion que cela pourrait susciter.

D’apres le rapport de la «troi-
ka» (Union européenne, BCE, FMI)
sur la Grece, remis vendredi aux
ministres des finances, sans res-
tructuration massive de la dette
helléne, la facture du sauvetage
oourrait atteindre 252 a 444 mil-
liards d’euros d'icia 2030.

Pour maintenir le second plan
d’aide dans I'épure fixée en juillet
- 109 milliards d'euros pour les
trois prochaines années — il faut
que les banques acceptent une
dépréciation 60 % de leurs créan-
ces, selon le rapport. «La Gréce ne
reviendra pas sur les marchés
avant 2020 », prévient le docu-
ment obtenu par Le Monde.

Les négociations avec les créan-'
ciers privés de la Grece — en majori-
télesbanquesdelazoneeuro-s'ac-
célerent sur cette base. Selon Les
Echos, ces derniers, réunis au sein
de I'Institut international de la
finance, auraient accepté, vendre-
di, une décote de 50 % a 55 %.

Sans la participation volontaire
de ces créanciers, |'International
Swaps and Derivatives Associa-
.ion (ISDA), qui regroupe les pro-
fessionnels des marchés de déri-
vés, déclencherait le rembourse-
ment des CDS (credit default
swaps), ces contrats de garantie
contre lafaillite d'un pays. Les éta-
blissementsquiont vendu ces CDS
devraient verser des primes aux
détenteursde ces contrats. L'événe-
ment pourrait aggraver les pertes
de certaines banques.

Jusqu'oll muscler le Fonds euro-
péen de stabilité financiére ?
C'est la question la plus explosive
entrelaFranceet]'Allemagne. Acti-
vé pour aider I'Irlande et le Portu-
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gal, le FESF est doté de 440 mil-
liards d'euros. Le marché réclame
un montant plus important pour
servirde rempart ala crise et stop-
per la contagion des probléemes
grecs a'Espagne ou a I'ltalie.

Les sommes évoquées avoisi-
nent 1000, voire 2000 milliards
d’euros. Cet engagement est jugé
tropimportant par lesexpertscaril
mettrait en difficulté les pays qui
abondent le Fonds européen, le
décrédibilisant, par ricochet.

La puissance de feu du Fonds
pourrait étre augmentée par des
biais alternatifs. Par exemple en
garantissant 20 % a 30 % des nou-
velles dettes émises par des Etats
fragiles (I'ltalie ou 'Espagne).

Cette option tient la corde. Mais

elle pénaliserait les investisseurs
qui possédent de la « vieille » dette
non garantie par le FESF. Ces der-
niers seraient alors tentés de se
défaire de leurs titres. De quoi
aggraver les pertes de certains éta-
blissements.

Une autre piste est examinéeen
complément: la création d'un
fondsad hocavecle FMI et les pays
émergents, qui permettrait d'éco-
nomiser les moyens du FESF.

L'option consistant a transfor-
mer le FESF en banque, afin qu'il
puisse s'approvisionnerenliquidi-
tés aupres de la BCE, est écartée a
cestade:laBCEet surtout]'Allema-
gne s'y opposent, contre l'avis de
la France ou du FMI.

Le dispositif exigerait de modi-

fier les traités, qui interdisent a la
BCE de renflouer un Etat en détres-
se.LaFrance considére néanmoins
que ce serait «la solution la plus
efficace », sur le modele de ce qui
se faitaux Etats-Unis,oulabanque
centrale, laFed, fait tournerla plan-
che a billets pour maintenir a flot
les finances publiques.

Comment recapitaliser les ban-
ques européennes Les besoins
des banques, qui dépendent entre
autresdel'ampleurdelarestructu-
ration de la dette grecque, s'éleve-
raient a 99 milliards d'euros pour
une soixantaine de gros établisse-
ments, selon les estimations qui
circulent a Bruxelles.
Cettesomme est censée permet-

tre aux banques de résister au
choc d'un défaut partiel d’'Athe-
nes. L'idée serait ainsi de les obli-
ger a atteindre un ratio de fonds
propres de l'ordre de 9% d'ici a
juillet 2012.

Pour peaufiner I'estimation, les
discussions devaient se poursuivre
samedi 22octobre entre les minis-
tres des finances. Définitions des
fonds propres, criteres, délais... les
débats ne sont pas clos, car les résis-
tances du secteur bancaire sont
relayées a Bruxelles par de nom-
breux gouvernements—dontle fran-
cais—qui pourraient devoir payer.

Le montant évoqué reste infé-
rieur aux chiffres circulant sur les
marchés: des analystes de Gold-
man Sachs mentionnent des

besoins allant jusqu'a 298 mil-
liards d’euros. De fait, une faillite
partielle de la Gréce n'est pas le
seul danger que les investisseurs
imaginent: ils redoutent aussi des
décotes sur les dettes espagnoles
ou italiennes qui s'ajouteraient a
une récession en zone euro.

En mettant sur la table un chif-
fre «raisonnable », 'Europe rend
I'opération potentiellement
moins douloureuse pour les bar
ques et les Etats qui pourraien.
étreamenésalesrenflouer. Mais si
I'opération ne convainc pas, elle se
transformerait en échec cuisant.®

CLAIRE GATINOIS,
CECILE PRUDHOMME,
ET PHILIPPE RICARD
(BUREAU EUROPEEN)

«Ilfaut recapitaliser les banques pour éviter qu'elles ne coupent leurs préts »

LA QUESTION de la recapitalisa-
tion des banques devait étre au
cceur du sommet de la zone euro
samedi 22 et dimanche 23 octobre.
Les bilans bancaires sont truffés
detitres de dette issus de pays fra-
gilisés, dont la valeur a beaucoup
baissé sur les marchés, ce qui jette
un trouble sur I'état de santé réel
du secteur en Europe. Etant don-
né la défiance dont ils font |'objet,
les établissements n'ont d’autre
choix que de se recapitaliser, esti-
me Thomas Philippon, professeur
de finance a l'université Stern de
New York.

Est-il nécessaire de recapitaliser
les banques en Europe ?

1l ne fait aucun doute qu'il faut
recapitaliser certaines banques.
Cela ne réglera pas la crise, mais
permettra de gagner du temps et
d'éviterd'avoir une crise bancaire
en plus. Ce dont on est a peu pres
sur, c'est que les pertes sur la det-
te d’Athénes atteindront au
moins 50 % de la valeur des titres.

1l faudra recapitaliser les ban-
ques tres exposées, essentielle-
ment des banques grecques. Avec
I'Italie et 'Espagne, par contre,
c’est plus compliqué. SiI'ltalie fait

I naufrage, augmenter le capital

des banques est un peu futile.
Mais dans les scénarios intermé-
diaires plus vraisemblables (réces-
sion, restructuration controlée),
alors oui, avoir plus de capital
sera utile. C'est un principe de
précaution.
Faut-il renforcer les banques de
facon uniforme, ou désigner cel-
les qui ont besoin de capitaux?
L'avantage d’une recapitalisa-
tion massive et uniforme, c’est
qu'’elle évite le probleme de la stig-
matisation. Toutes les banques
sont logées a la méme enseigne et
les marchés ne distinguent pas les
solides des plus fragiles.
Enrevanche, une recapitalisa-
tion «volontaire », si elle cotte
moins cher, présente |'écueil de
Vvoir certaines banques pointées

. dudoigt. Enrisquant d'étre stig-

matisées, elles auront tendance a
repousser le moment de recourir
aux aides publiques, méme si
elles en ont vraiment besoin.

Elles préféreront couper leurs
préts aux ménages et aux entre-
prises pour améliorer leur bilan,
ce qui aura des conséquences
néfastes sur 'économie. C'est cet-
te crainte qui a poussé le Fonds
monétaire international a deman-
der plus de capital.

Les banques francaises s'esti-
ment pourtant suffisamment
capitalisées...

Pour savoir si, oui ou non, elles
ont besoin de capitaux, il suffit de
regarder du coté des investisseurs
qui prétent aux banques. Signe de
défiance, le marché interbancaire
se crispe. Les fonds monétaires
ameéricains, qui prétent en dollars,
se sont, quant a eux, massive-
ment retirés du financement des
banques européennes, et notam-
ment francaises. Et ce ne sont pas

des spéculateurs! Ils sont peu- |
reux et ne comprennent pas |
grand-chose ala crise en Europe.

Or, a chaque fois que les Euro-
péens ont dit qu'ils allaient recapi-
taliser leurs banques, ona vu ces
marchés se détendre. C'est le
signe qu'ils seraient rassuréss'il y
avait plus de capital. Le systeme
pourrait alors a nouveau fonction-
ner normalement.

Comment faut-il procéder ?

Les banques peuvent arréter de
distribuer des dividendes et aug-
menter leur capital a 'aide de
leurs profits. Elles ont déja com-
mencé a le faire. Mais il aurait
fallu agir de facon beaucoup plus
drastique, et ce dés I'année
derniére. Car c'est un procédé qui
prend du temps.

Restent les salaires et les
bonus. S'ils baissaient, cela per-
mettrait d'augmenter les fonds
propres. Les banques pourraient
choisir d’émettre des actions et de
les substituer aux rémunérations.

Mais, sion veutune réponse
immeédiate, il faudra certaine-
ment de I'argent public.

Les finances publiques sont déja
en mauvais état. Nerisque-t-on
pas d’aggraver la situation ?

Le risque existe. C'est la raison
pour laquelle les Francais ne veu-
lent pas d'un plan de recapitalisa-
tion Etat par Etat, mais pronent
une solution européenne, par
exemple via le Fonds européen de
stabilité financiere.

Tout dépend aussi de ce que
I'on demande aux banques en
échange des aides. Ce qui fonction-
ne, c'est que 'Etat obtienne des
actions sans droit de vote, pour
limiter la dilution des actionnai-
res et les risques de nationalisa-
tion rampante. Il procédera aussi
adesoptions d'achat d’actions.
L'Etat engrangera ainsi des plus-
values une fois que la situation se
sera améliorée.®

PROPOS RECUEILLIS PAR
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Rupert Murdoch
tancé, pas évince

['assemblée des actionnaires a reconduit
le conseil d'administration de News Corp

Londres
Correspondant

urtout ne pas s'arréter a la
fagade | Chez News Corpora-

tion, cela fait partie de la
culture maison. L'unité affichée
par Rupert Murdoch, le PDG du
conglomérat médiatiqué améri-
cain, et par son fils cadet et dau-
phin, James, vice-président opéra-
tionnel, leur réélection, vendredi
210ctobre, et celle des autres admi-
nistrateurs, ainsi que lerejetd'une
motion de défiance, déposée par
plusieurs actionnaires, ne doivent
pas faire illusion.

Lors de l'assemblée générale
annuelle de News Corp, qui s’est
déroulée, vendredi, dans les stu-
dios Fox de Los Angeles, Rupert
Murdoch, ses deux fils, James et

achlan, et ses hommes liges ont
Jté reconduits a la téte du groupe.

Pas de surprise: s'il ne controle
que12 %du capital, le clan Murdoch
détient 40 % des droits de vote, et a
pu compter sur le soutien du
deuxiéme actionnaire, le prince
saoudien Al-Waleed bin Talal (7%
du capital) et d'une pléthore de
petits porteurs pour I'emporter.

Pourtant, le sourire crispé du
patriarche, agé de 80 ans, en disait
plus long que les discours lauda-
tifs a la tribune. Le scandale des
écoutes téléphoniques au Royau-
me-Uni, pratiquées par des colla-
borateurs du magnat a News of the
World, et le flot continu de révéla-
tions ébranlent 'empirede presse.

Plusieurs fonds d'investisse-
ment et sociétés de conseil aux
actionnaires, britanniques, austra-
lienset américains, avaient recom-
mandé de voter contre la réélec-
tion de Rupert Murdoch et de ses
deuxfils.

News Corp ne peut continuer a
étre géré comme « uneaffaire fami-
liale quinefonctionnepas » adécla-
ré, avant l'assemblée générale, le
député britannique Tom Watson,
membre de la commission parle-
mentaired enquéte sur les écoutes
pratiquées par le tabloid News of
the World. «Je veux que les investis-
seurs institutionnels n‘aient aucun
doute sur les faits criminels qui ont
eu lieu dans cette société », a ajouté
M. Watson, qui avait fait le voyage
aLos Angeles.

«Nous avons honte. C’est un
scandale inexcusable»: Rupert

‘urdoch a di, une nouvelle fois,
- excuser a propos de I'intercep-
tion par News of the World des mes-
sageries vocales de plus de
4000 personnes. «Rien de nous
arrétera pour aller au fond de cette
affaire», a-t-il ajouté.

Vendredi, avant l'assemblée
des actionnaires, News Corp avait
confirmé le versement de 2mil-

lions de livres de dédommage-
ments (2,3millions d’euros) a la
famille d'une fillette assassinée,
victime d'écoutes par News of the
World.

L’héritier désigné, James Mur-
doch, doit toutefois étre a nou-
veauentendu,en novembre, parla
commission parlementairebritan-
nique. L'état-major de News Inter-
natignal, filiale britannique au
cceur du scandale, a été décapité.
Deux enquétes, 'une de police,
I'autre du Parlement, doivent faire
la lumiere sur les agissements au
sommet. News of the World a été
fermé en juillet.

Aux Etats-Unis, ou est basée la

compagnie, cotée a la Bourse de_

New York, le FBI, la Securities and
Exchange Commission et le minis-
tere de la justice enquétent aussi
sur des soupgons d’écoutes par un
autre tabloid du groupe, le New
York Post,des familles des victimes
desattentatsdu11septembre 2001.

Piratage

Une autre investigation vise
News America Marketing, qui
aurait piraté les ordinateurs d'un
concurrent. Par ailleurs, le Wall
Street Journal, dont le président
Les Hinton a di démissionner a la
suite de son interpellation dans le
dossierdes écoutes, a été éclabous-
sé parle gonflement de sadistribu-
tionen Europe (Le Monde du same-
di1soctobre).

Enfin,larémunérationques’est
octroyée Rupert Murdoch pour
2010 (33,3 millions de dollars, soit
23,9 millions d’euros) a ulcéré plu-
sieurs grands fonds de pension. Le
rachat au plus haut prix par News
Corp de la compagnie de produc-
tion de films fondée par Elisabeth
Murdoch, l'une des filles du
«tycoon », a attisé les accusations
de népotisme. D'autant que les
deux fils issus du second mariage
de Rupert siegent déja au conseil
d’administration,dontlacomposi-
tioncontrevientauxréglesde bon-
ne gouvernance. A 1'évidence, le
scandale a eu raison du tandem
pere-fils a la téte de News Corp.
Rupert a été contraint de menacer
de limoger son dauphin pourqu'il
le rejoigne aux Etats-Unis.

Rupert Murdoch n’est toutefois
pas dénué d'atouts pour surmon-
ter cette grave crise. Le groupe est
rentablegrace auxexcellents résul-
tats du cable aux Etats-Unis, de ses
studios de cinéma et de BSkyB.

Avec Chase Carey comme prési-
dent opérationnel, Rupert Mur-
doch dispose d'un numéro deux a
poigne, apprécié en interne et par
les analystes. Rupert Murdoch a
obtenu un répit. Pour combien de
temps?®a
MARC ROCHE

www.paraboot.com
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Lacrise ? « Quelle crise ? », répondent,
pour le moment, les PME allemandes

Plongée au cceur du Bade-Wurtemberg, aKiinzelsau, a une heure et demie de Stuttgart

Kilnzelsau (Allemagne)
Envoyée spéciale

ourlequatriéme mois consé-
P cutif, le moral des entrepre-

neurs allemands est en bais-
se. L'indice IFO, publié vendredi
210ctobre par l'institut économi-
que de Munich, tombe a 106,4,
contre 114,4 en juin. Apres l'excep-
tionnelrebond de 2010,1a croissan-
ce allemande voit son rythme
ralentir. Les analystes craignent
que la crise de lazone euron’ait de
graves conséquences sur l'écono-
mie réelle en 2012. Et agitent la
menace d'un scénario comparable
22009, ou la production alleman-
de avait chuté de pres de §%.

En attendant, I'économie réelle
allemande se porteau mieux. Dans
certaines entreprises de taille
moyenne, les fameux Mittelstand,
laperspective d'unchocconjonctu-
rel majeur ne perturbe pas I'am-
biance de travail. De la crise de
20009, elles sont sorties plus fortes,
et ce, sans procéder a aucun licen-
ciement, ou presque.

Quel est le secret du succes de
cesentreprises,alafoisconservatri-
ces et innovantes, solides et d'une
extréme flexibilité, profondément
ancrées dans leur région, tout en
réalisant 70 % de leurs bénéfices a
l'export ? Pour connaitre la répon-
se, passez donc a Kiinzelsau, dans
le Bade-Wurtemberg.

Kiinzelsauestla capitaleducan-
ton de Hohenlohe, entre Stuttgart
et Wiirzburg. Pour y venir, il faut,
depuis Berlin, six heures de voya-
ge,entrain, puisen bus local. Eten
voiture, depuis l'aéroport de Stut-
tgart, une heure et demie.

Coincée entre deux collines, en
pleine campagne, Kiinzelsau
abrite 15000 ames et offre
11000 emplois. C'est le canton
d’Allemagne qui accueille le plus
grand nombred'entreprises numé-
ro un mondial, rapporté au nom-
bre d’habitants. Ony parle souabe,
le dialecte local, et I'on est prié de
ne pas faire de manieres.

EnBade-Wurtemberg, I'absence
de ressources miniéeres et les fai-
bles rendements agricoles sont
souvent invoqueés pour expliquer
I'inventivité des habitants. Long-
temps pauvre, c'est aujourd'huila
premiére région allemande par le
nombre de brevets déposés.

A Kiinzelsau, on raconte volon-
tiers la «success story» de trois
camarades de 1'école communale,
nés autour de 1935. Fils de paysans
ou de petits commergcants, ils se
sont juré, dans les années d'apres-
guerre, qu'ils pourraient un jour
s'offrir une Mercedes. Reinhold
Wiirth, Gerhard Sturmet Albert Ber-
ner sont aujourd’hui milliardaires.

Reinhold Wiirth regoit dans son
bureau vitré, d’'ou il contemple la

L’entrepreneur et milliardaire Reinhold Wiirth, a Kiinzelsau. cira Moro/LIF REA

région verdoyante. Septieme for-
tune d'Allemagne, il s'enorgueillit
d’avoir dépassé ses deux compe-
resdanslacoursealagrandeur.lla
fait de 'entreprise de vente de vis
héritée de son pére le leader mon-
dial de distribution des techni-
ques de montage et de fixation:
65000 salariés dansle monderéa-
lisent 8,6 milliards d’euros de chif-
fre d’affaires.

Pour M.Wiirth, le Bade-Wur-
temberg «a un modéle économi-
que propre». 1l y a d'abord ce lien
particulier avec les salariés. « Nous
n‘avons pas de systéme de barons
comme dans la Ruhr, ou les
patrons regardent leurs salariés de
haut, explique-t-il. Ici, la hié-
rarchie est faible, la collaboration
avec les salariés est étroite. »

Et puis il y a cette modestie,
caractéristique de la région.
Gerhard Sturm, fils d'agriculteurs
et fondateurd’EBM Papst, numéro
un mondial des ventilateurs et
moteurs a économie d'énergie,
possede,comme prévu, une Merce-
des. Maisilnelaisse aaucunchauf-
feurle privilege de la conduire.

Pourlereste,iln'arienchangéa
ses habitudes. Il chante toujours
dans la chorale de son village et
regoit ses invités dans un restau-
rant traditionnel, non étoilé.
«Créer des produits et les mettre
rapidement sur le marché m‘a ren-
du plus heureux que I'argent lui-
méme », explique-t-il. Il n’est pas
unfanatique de la hiérarchie. Chez
EBM Papst, le principe de subsidia-

rité, si cher aux Allemands, est
appliquéalalettre. Ainsi,'innova-
tion n'est pas réservée aux ingé-
nieurs. Des boites a idées, dispo-
sées dans toutes les salles de tra-
vail, recueillent les trouvailles des
salariés, qu'il s'agisse d'innova-
tion technique ou d'organisation.

Pour M. Wiirth, le
Bade-Wurtemberg
«aunmodele
économique propre »,
dt aun lien particulier
avec les salariés

Les meilleurs salariés sont
encouragés a créer leur propre
entreprise dans un rayon de
20km, afin de constituer un syste-
me de logistique performant,
essentiel pour contrerlaconcurren-
ce chinoise. Des instruments, par-
mid‘autres, pourassurerla motiva-
tion et la cohésion sociale. Les
démissions et les licenciements
sont rares. Les syndicats absents.

I1y a quinze ans, M. Sturm a eu
I'intuition que I'avenir de ses pro-
duits résidait dans les économies
d'énergie. Grace a un systéme élec-
tronique, il invente un ventilateur
qui dégage la méme puissance
pour une consommation d'énergie
dix fois moindre. Le produit,
aujourd’huialapointedelatendan-
ce,amisdes annéesas’imposer sur
le marché, en raison de son prix.

«Ladifficulté quand onest pion-
nier, c’est de ne pas abandonner,
confie-t-il. C'est pour cela qu'il faut
pouvoir planifier des investisse-
ments sur dix ans. » La cotation en
Bourse? Jamais. « Comment vou-
lez-vous étre rapide, innovant et
prendre des risques si vous étes
enchainé a la publication de résul-
tats trimestriels ?»

Avec 17% de croissance moyen-
ne annuelle, les profits en grande
partie réinvestis, I'entreprise n'a
jamais manqué d'argent. A part les
premieres années, M.Sturm n’a
jamais eu besoin de banque pour
financerson développement,etn’a
pasde motsassezdurs contre laspé-
culation: « Des milliards de dollars
uniquement gagnés par les trans-
ferts, cacasse l'Europe. »

Ces entreprises seront-elles
assez solides pour affronter la cri-
se qui se prépare? «Nous allons
vivre une période trés volatile, mais
je ne crois pas a une crise profon-

e », estime J6rn Werner, PDG de
Berner Group, relativement épar-
gné parla crise de 2009.

M. Wiirth, luj, s'inquiéte. «Si la
Greéce fait faillite et que les banques
engagées en Greéce ne sont pas sau-
vées, c'est l'accident majeur, esti+
me-t-il. Je téléphone tous les deux

*jours au directeur de Wiirth Finan-
ce,a Zurich, pourluidemander quel-
le est 'ambiance sur la place finan-
ciére. Nous sommes dans une situa-
tionexplosive. Il suffit d'une étincel-
le pour que tout s’effondre. »®

CiCILE BOUTELET

Guerre de calendrier entre les « Fashion Weeks »

Les défilés new-yorkais, londoniens et milanais se chevaucheront en septembre 2012

tion. La hache de guerre est

déterrée entre organisateurs
de défilés : ceux des Fashion Weeks
-les semaines de la mode- de
Milan et de New York.

C'est un banal changement de
date qui a provoqué les hostilités.
Les Américains ont décidé, cet été,
de retarder d'une semaine le début
des défilés en septembre 2012 pour
I'éloignerduLaborDay (le 3 septem-
bre 2012), férié aux Etats-Unis.

La nouvelle peut paraitre anec-
dotique. Cependant, la tenue des
Fashion Weeks s'inscrit dans un
processus précis, pour satisfaire le
consommateur. Les commandes
passées pendant les défilés doi-
vent ensuite étre produites. Les
industrielsdoivent avoirsuffisam-
ment de temps pour les livrer aux
boutiques dans les délais.

L a planéte mode est en ébulli-

Le marathon auquel se livrent
lesacheteurs, mais aussiles fashio-
nistas, obéit a un ordre précis.
Deux fois par an, en février et en
septembre, 'armada dela mode se
retrouve a New York, puis migre
vers Londres, Milan et enfin Paris
pour découvrir les nouvelles col-
lections de prét-a-porter. Aussitot
que se termine une Fashion Week,
une autre commence.

Le décalage des présentations
de New York a été vécu comme un
acte hostile par les Italiens. Dans
un monde ou les problémes se
reglent normalement en coulis-
ses, Mario Boselli, le président de
la Camera della Moda italiana, qui
représente les marques italiennes,
n'a pas hésité a prendre la plume
et a largement diffuser une lettre
ouverte. Le 14 octobre, il a dénoncé
«l'attitude arrogante et agressive

contre Milan», qui ne changera
pas ses dates (19-25 septembre
2012).

Talents émergents

Tout en justifiant le change-
ment de calendrier, Diane von
Furstenberg, la présidente du
Council of Fashion Designers of
America (CFDA), quireprésente les
designers américains, a tenté
d'apaiser les choses en manifes-
tant son « grand respect » pour les
créateurs européens.

Ce conflit a déja fait une victi-
me: Londres, qui a décalé ses dates
(au21septembre 2012) pour suivre
New York. La capitale britannique
n'est pas une étape obligée, mais
une destination pour découvrir
les talents émergents, pas indis-
pensables pour les gros acheteurs
et les rédacteurs de mode qui

suivent en priorité les grandes
marques. Ceux-ci devraient préfé-
rer se rendre directement a Milan.

AParis, DidierGrumbach, prési-
dent de la Fédération frangaise de
la couture, dit « ne pas étre concer-
né » par ces escarmouches, touten
restant ferme: «Nous resterons
sur nos dates » (a partir du 25 sep-
tembre 2012). Dans les faits, une
alliance s’est nouée entre Italiens
et Frangais.

Steven Kolb, le directeur géné-
ral du CFDA, a insisté, dans un
entretien a I'AFP le 14 octobre, sur
'urgence de « trouver une solution
qui réponde aux intéréts des qua-
tre villes ». Pour le moment, tout le
monde campe sur ses positions.
Rédacteurs de mode, acheteurs et
autres fashionistas vont devoir
choisir leur camp. ®

JotL MoRIO


http://www.paraboot.com
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Le futur, ca vaut combien?

e site Internet ameéricain
L Groupon vient d'inaugurer *

un nouveau concept: I'éclate-
ment virtuel de bulle spéculative.
L'entreprise n’est pas encgre
cotée en Bourse que sa valeur a
déja été divisée partrois.

A nouveau business, nouveaux
ratios de valorisation, s’étaient dit
certains, comme a la grande épo-
que de la bulle Internet au début
des années 2000.1ly a un mois,
Groupon valait 25 30 milliards
de dollars (18 a 21 milliards d’eu-
ros), selon des estimations
relayées par le New York Times. La
start-up est redescendue de son
nuage: elle compte s'introduire a
laBourse de New York dans les
semaines qui viennent sur une
base de 11,4 milliards de dollars,
sf' -1 un communiqué publié ven-
G _i210ctobre.

Cher ou pas cher? Autant débat-
tre du sexe des anges. En termes
de progression de chiffre d'affai-
res, Groupon a tout pour rassurer.
Enl'espace d'un an, le site a multi-
plié ses ventes par plusde 7,a
1,1milliard de dollars, et revendi-
que 143 millions de souscripteurs.
Impressionnant au bout de seule-
ment trois ans d'existence.

Sauf que le modele économique
est un peu particulier: le site négo-
cie des réductions avec des bouti-
ques physiques. Celles-ci tablent
sur Groupon pour fédérer assez
d’acheteurs pour justifier une ris-
tourne. Les produits sont retirésen
boutiques grace a des bons d'achat
distribués par le site.

Depuis que Groupon a déposé
sa demande d'introduction en
Bourse, le 2 juin, les questions se
multiplient sur son potentiel de
rentabilité. Pour le moment, le site
ne gagne pas d'argent : au troisie-
me trimestre, le résultat opération-
nelest al'équilibre, mais surles
neuf premiers mois de 'année, les
pertes nettes croissent au méme
rythme que le chiffre d'affaires.

La grande interrogation concer-
ne la capacité du site a recruter
au-dela de la premiére vague des

Depuis un mois,
lastart-up
~ estredescendue
| de son nuage

«early adopters » et de les faire
dépenser de plus en plus. Or, au
troisieme trimestre, le chiffre d'af-
faires parclient areculé de15%, a
3,3dollars. Pas trés engageant.

«Le chemin sera par moment
cahoteux », reconnait Andrew
Mason, le jeune prodige al'origine
dusite, qui s'est déjaemmeélé les
pinceaux dans la présentation
comptable de I'entreprise. Ce que
n'a pas apprécié le marché non
plus, c’est qu'en amont de I'intro-
duction en Bourse, les actionnai-
res actuels ont réalisé une augmen-
tation de capital de 950 millions
de dollars, dont 810 sont allés dans
leur poche. Il n'y a pas que le mode-
le économique qui est atypique.®

Retrouvez Pertes & Profits sur le Net:

lauer.blog.lemonde.fr

MARCHES |

13

Paris Francfort Londres

-145% + 0.0695‘ + O,4l‘ - 0,76 %
CAC 40 DAX 30 FTSE 100

3171.34 points 5 970,96 points 5 488,65 points 2 337,51 points

Eurostoxx 50 New York

+1,41%

Dow Jones Y

11 808.79 points

-114% I

2 637,46 points

Tokyo

- 0,79 %
Nikkei

8 678.89 points

Lazone euro erre, les Bourses divaguent

Les marchés affichent une « volatilité incroyable », comme si les investisseurs étaient perdus

écidément, les pays de la
D zone euro parviennent a

déprimer jusqu'aux plus
indécrottables optimistes. A com-
mencer par les marchés d’actions,
rattrapés parle psychodrame euro-
péen, apres leur fort rebond, enta-
mé fin septembre.

Oubliées les bonnes affaires a
dénicher apres le carnage bour-
sier de I'été, le pire trimestre
depuis 2002. Oubliée la salve de
statistiques faisant s’éloigner le
spectre de la récession aux Etats-
Unis. Oubliés les résultats des
entreprises ameéricaines au troisie-
me trimestre, excellents pour la
plupart.

Traders et analystes ont bien
souvent les mémes mots en bou-
che:lazone euro renvoie une ima-
ge «désastreuse» d’'elle-méme,
comme l'a résumé le premier
ministre luxembourgeois, Jean-
Claude Juncker. Surtout, a la veille
de nouveaux sommets décisifs,
dimanche 23octobre et mercredi
26 octobre.

Apreés trois semaines de hausse,
I'indice CAC 40 de la Bourse de
Paris a perdu 1,45% entre le lun-
di17 et le vendredi 210ctobre, a
3171,34 points. Le DAX de Franc-
fort, lui, a réussi a finir sur un gain
de 0,06 %, grace a un fort rebond
vendredi. Aux Etats-Unis, I'indice
Dow Jones n'a grappillé que 1,41%,

malgré une myriade de bonnes
nouvellesmacroet microéconomi-
ques de ce coté-1a de I'Atlantique.

«Wall Street patit de vents
contraires venus d’Europe, expli-
que Gregori Volokhine, analyste
chez Meeschaert,a New York. Dans
les médias, les commentaires tres
négatifs sur I'Europe sont toujours
importants. Résultat, les taux de
corrélationentre les Bourses ameéri-
caine et européennes sont mainte-
nant proches des 100 %. »

Nouvelle décote sur les obliga-
tions grecques, renforcement du
Fonds européen de stabilité finan-
ciere (FESF), recapitalisation des
banques... Les marchés ont vécu
au rythme des débats déchirant la
zone euro, chutant un jour ou
montant le lendemain au gré des
nouvellesvenues de Bruxelles, Ber-
lin, Francfort ou Paris.

«Nous avons eu une volatilité
incroyable », juge Franklin
Pichard, directeur de Barclays
Bourse. Des mouvements errati-
ques, un peu commesi les investis-
seurs étaient perdus par les politi-
ques. « Franchement, méme moi, je
commence a ne plus rien compren-
dre », lachait, vendredi, un écono-
miste de marché.

Plongeon

A la Bourse de Paris, comme
souvent en période de fortes tur-
bulences, les valeurs bancaires
ont été particulierement affec-
tées: entre lundi et vendredi, le
titre BNP Paribas a perdu 1,46 %,
CréditagricoleSA 6,81% etla Socié-
té générale 8,95%. Cette derniere
affiche la pire performance du
CAC4odepuis le 1¥janvier — pas-
sant derriére le groupe de services

Shanghai au plus bas depuis deux ans et demi

La Bourse de Shanghal est tom-
bée, vendredi 21 octobre, a son
plus bas niveau depuis

mars 2009, a 2317,28 points. Ce
fort mouvement de repli a été
provoqué par le resserrement du
crédit pour juguler I'inflation et
la bulle immobiliére, la crise de
la dette souveraine en Europe, le
ralentissement du commerce
mondial, mais aussi par des

interrogations sur la conjonctu-
re chinoise. La croissance du pro-
duit intérieur brut aralenti a
9,1% en rythme annuel au troi-
siéme trimestre, contre 9,5%
au deuxiéme, selon les chiffres
publiés, mardi, par le Bureau des
statistiques. Depuis le 1" janvier,
la Bourse de Shanghai a reculé
de 17,48 %, celle de Shenzhen
de 25.7%.

aux collectivités Veolia - avec un
plongeonde 52,83 %.

Le titre EADS a lui aussi été tres
touché lors de la semaine écoulée,
avec une chute de 11,43 %. Mais
dansle cas du constructeurd’aéro-
nautique, point de contre-perfor-
mance oude trés forte inquiétude,
mais un repli technique apres dix
mois euphoriques en Bourse:
depuis le 1”janvier, EADS a gagné
16,69 %, de loin la plus forte haus-
sedel'indice pharedelaplace pari-
sienne.

A ce jour, seules trois autres
valeurs - le spécialiste des verres
ophtalmiques Essilor, le labora-
toire Sanofi-Aventis et le groupe
agroalimentaire Danone-ont pro-
gressé depuis le début deI'année.

Les actionnaires de Carrefour,
eux, ont recu un peu de réconfort
aprescingavertissementssurrésul-
tats lors des douze derniers mois:
encingjours, le titre agagné 4,81%,
meilleure performance du CAC 40,
les investisseurs estimant qu'ils
avaient trop sanctionné la valeur.

A Wall Street, un titre s’est dis-
tingué: McDonald's, qui a publié,
vendredi, des bénéfices en hausse
de 9 % autroisieme trimestre, bien
supérieurs aux attentes. Avec, a la
clé, un nouveau record pour l'ac-
tion du géant de la restauration
rapide.@

CLEMENT LACOMBE

M

I es marchés des métaux sont

atiéres premi

affligés d'un mouvement de
yo-yod'une monotonie déses-
pérante. Chaque semaine, le lundi
(ou le mardi, c’est selon), les inves-
tisseurs se réveillent avec la peur
au ventre, redoutant que la zone
euro ne parvienne pas a sauver la
Grece, I'Espagne et tous ses mem-
bres affligés d 'une dette colossale.
Le mardi (ou le mercredi), les
mémes investisseurs paniquent
littéralement, parce que la crois-
sance chinoise semble avoir ralen-
ti (de 9,5% a 9,1%, ce qui s'appelle
toujours de la surchauffe) et que
I'empire du Milieu pourrait bien

o
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Capitaux Isabelle Ehrhart

arréter de construire des loge-
ments et des voitures par millions
et de dévorer le fer, le cuivre, le
charbon, le zinc de la planete par
millions de tonnes. Ces fantasmes
font chuter les prix en piqué.

Le mercredi (ou le jeudi), nos
spéculateurs se remettent a voir la
vie et les affaires enrose, parce que
Angela Merkel et Nicolas Sarkozy
ont promis-juré qu’ils re laisse-
raient tomber personne et qu'ils
s’entendent a merveille. La preu-
ve:ils se rencontrent presque tou-
tes les semaines.

Le jeudi (ou le vendredi), cer-
tains analystes s'apercoivent que

Del'artd’émettre

‘alchimie qui fait le succes
L d'une opération financiere

est chose compliquée, mais
parfois aussi trés simple. Deux
émetteurs viennent de le rappeler
a une semaine d’'intervalle: Carre-
fouret Pernod Ricard.

Ces deux groupes frangais ont
réalisé une émission obligataire,
le distributeur sur le marché de
I'euro le 14 octobre, le fabricant
d’apéritif sur celui du dollar amé-
ricain, le 20octobre. Dans les
de'-v cas, conformément aux exi-
gl :sdes régulateurs, les entre-
prises ont attendu d’avoir publié
leurs résultats trimestriels pour,
dés le lendemain, se présenter
aux investisseurs.

Mais la ou1 Pernod Ricard a ren-
contré le succes, Carrefour a eu
bien plus de difficultés. Il est vrai
que Moody’s a annoncé la mise
sous surveillance négative de la
note (Baai) du distributeur pen-
dant le placement de I'emprunt.
Maladroit, pour le moins. Fut une
époque o un coup de téléphone
aux agences de notation permet-
tait de savoir si une difficulté était
a prévoir de ce coté-la. Cela ne fajt

apparemment plus partie du
métier de banquier-conseil. Résul-
tat, Carrefour s'est contenté de
lever 500 millions d'euros rem-
boursables dans sept ans et a da
payer une prime de risque de
285 pointsde base (2,85 %). Les cho-
ses se sont ensuite améliorées, la
prime s'étant resserrée a 2,62%
une semaine plus tard.

Point de maladresse dans le cas
de Pernod Ricard. Le groupeavu sa
note améliorée début septembre,
signant I'abandon du statut
d’émetteur a risque et son retour
dansla catégorie « investment gra-
de ». Pernod Ricard, qui réalisait ce
jeudi sadeuxiéme opérationsurle
marché du dollar américain - son
émission inaugurale avait eu lieu
en avril -, a ainsi pu mesurer les
progres accomplis en six mois.

Pourlaméme maturité,dix ans,
le groupe avait payé un coupon de
5,75% en avril, et il était de 4,45 %
en ce mois d'octobre, sous le dou-
ble effet de la baisse des taux et de
I'attrait plusimportant de sasigna-
ture. Il a pu emprunter 1,5 milliard
de dollars tant la demande des
| investisseurs était importante.@

es Alain Faujas Umbp

el r.vj; y .--'

la Chine ne suspend pas ses achats
et qu’elle fait méme de copieuses
emplettes, profitant des prix cas-
sés par la spéculation. Ces contes
de fées incitent les cours a remon-
ter en chandelle.

L’'embargo indonésien

Ces palinodies sont étonnam-
ment moins marquées pour
I'étain. Vendredi 210ctobre, le prix
de la tonne pour livraison a trois
mois est remonté de 2,1%, a
21675dollars a Londres. Alors que
le cuivre avait reculé de 24% au
cours de la descente aux enfers de
septembre et le nickel de 20%,

I'étain s’est contenté d'un —-17%
honorable.

Pourquoicetterésistance ? « Par-
ce que le marché de I'étain n’a pas
la liquidité des autres métaux»,
répond unanalystelondonien. Les
350000 tonnes de production
annuelle de métal gris ne pesent
en effet pas lourd a c6té du cuivre
ou du nickel, qui se comptent en
millions de tonnes. Il attire donc
moins les gros joueurs, ceux qui
créent une forte volatilité.

Autre facteur de résistance: les
producteursindonésiens ont déci-
dé d’arréter, le 1” octobre, leurs
exportations tant que les prix ne

res et lumiéres sur I'étain

TRPETY ST
ISy al it |

seront pas remontés au-dessus de
25000dollars. Ils en avaient assez
de vendre a perte un minerai qu'il
leur coute de plusen pluscherd’al-
ler chercher sous les fonds marins.

Unnégociant parisien incite ses
clients a acheter de I'étain... en rai-
son du succes de 1'iPad 4S, dont
4millions d'exemplaires se sont
vendus en quelques jours. Blague
a part, il n'est pas seul a parier sur
une demande vigoureuse, tant est
fort le besoin d'étain pour les sou-
duresdes ordinateurs, des télépho-
nes portablesou des jeux électroni-
ques que le Pére Noél distribuera
dans deux mois.@

- Résistance

COURS DE L'ETAIN, en dollars
la tonne pour livraison en janvier

g

22000
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20 000 |
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SOURCE : BLOOMBERG
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Moody's s'attaque aux bastions de la ZONe euro

a France est sous pression.
L Sous pression de 1'Allema-

gne, de la Banque centrale
européenne, de la communauté
financiére, des Etats-Unis et de la
Chine, qui surveillent étroitement
les efforts menés pour résoudre la
crise de la zone euro, et mainte-
nant des agences de notation.

En annong¢ant, lundi 17 octobre,
qu'elle se donnait trois mois pour
déterminer si la perspective «sta-
ble » de laFrance était toujours jus-
tifiée au vu de la dégradation de la
situation économique, I'agence de
notation Moody'’s a jeté un pavé
dans la mare autant qu’elle s'est
invitée dans la campagne pour
I'élection présidentielle francaise
de 2012.

Si, dans trois mois, elle juge que
laperspective estdevenue « négati-
ve», elle aura ensuite deux ans
pour décider si elle fait perdre a la
France sa note Aaa, la plus élevée
possible, un précieux sésame qui
lui permet de se financer a des
taux d’intérét faibles.

Sielle ne redresse paslabarre, la
France pourrait donc se retrouver
en difficulté. Mais ce serait I'Euro-

pe tout entiére qui serait surtout
menacée. «L'avertissement de
Moody'’s est une alerte pour toute
la zone euro. Ils nous disent: “Si
vous aidez I'Europe, on vous dégra-
de’, mais si on n'aide pas I'Europe,
defacto, onle seraaussi. Il vafalloir
faire trés attention a ce que l'on
fait La France est un point d’entrée
pour Moody’s. Aprés nous, ce sera
les autres, et, en dernier, I'Allema-
gne», estime un haut dirigeant
européen. Surtout, le Fonds euro-
péen de stabilité financiere (FESF)
pourrait étre fragilisé en cas de
dégradation de la France, I'un de
ses deux principaux garants.

Hausse de la prime de risque
Les marchés, bien plus préoccu-
pés par les négociations entre les
gouvernants de la zone euro pour
résoudre la crise de la dette, ont
peuréagial'annonce de Moody's.
Le taux a dix ans frangais s'est
apprécié, reflétant la hausse de la
prime de risque demandée par les
investisseurs en dette francaise. I1
est passé de 3,04 % lundi matin a
3,17% vendredi, a comparer a
2,54% début octobre. Le taux a dix

ansallemand, pour sa part, est pas-
sé en cing jours de 2,09 % a 2 %.

Sur le marché des CDS (credit
default swap) - ces produits finan-
ciers destinés a s’assurer contre le
défautd'unEtat- le CDSasansde
la France est monté, sur la semai-
ne,de184 2190, révélantainsiqu'’il
fallait payer 1,9 million d’euros
pour assurer 100 millions. Il s'agit
du prix le plus élevé pour un Etat
noté Aaa.

Selon la Depository Trust
& Clearing Corp., le nombre de ces
contrats d’assurance sur la France
a augmenté de 41% depuis le
début de 'année pour atteindre
un montant de 24,6 milliards de
dollars (17,7 milliards d’euros), ce
quienfaitle paysle plus assuré du
monde. Le nombre des contrats
d'assurance sur |'Allemagne a, lui,
augmenté de 28 % sur la méme
période, a 19,3 milliards de dollars.

En revanche, 'euro n'a quasi-
ment pas bougé face au dollar,
comme paralysé par l'attente du
sommet exceptionnel des diri-
geants de la zone euro. Il a coté
autour dei,37dollartoute la semai-
ne. Vendredi, il a fini a1,39 dollar.

Apreés I'avertissement de Moo-
dy's, les professionnels ont sur-
tout guetté avec attention la levée
de fonds de la France sur les mar-
chés jeudi. Le Trésor a vendu aux
investisseurs 7,49 milliards d'eu-
ros de dette a moyen terme. Com-
me d'habitude, la demande globa-
le a excédé I'offre de plus de 2 fois
(2,49). Mais la France a dti consen-
tirunléger «rabais » : les taux d’in-
térét demandés par les investis-
seurs ont été sensiblement plus
élevés qu’'en septembre pour les
titres a deux et cing ans, qui sont
passésrespectivement de 1,08 % et
1,80% en septembre a 1,31% et
231%. 8

CECILE PRUDHOMME

La Société des lecteurs
du « Monde »

Cours de I'action
VENDREDI 21 OCTOBRE : 1,65 euro
Société des lecteurs du « Monde »,
80, boulevard Auguste-Blanqui,
75707 Paris Cedex 05.

Tél.: 01-57-28-25-05.

Courriel : sdi@lemonde.fr
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la crise economique
et financiere que
traverse ' Europe
comme la plaie

de sa présidence,
mais aussi comme
une chance a saisir
envuedesa
réélection. Persuadé
que les Francaisn'en
ont pas encore pris
'exacte mesure,

ily consacre toute
son énergie. Sens
del'intérét géneral
ou rouerie politique ?

RAPHAELLE BACQUE
ET ARNAUD LEPARMENTIER
ngela Merkel est partie par
une porte dérobée. Elle ne
s'est pas laissé photogra-
phier, mercredi 19 octobre,
aux cotés de Nicolas Sarkozy,
a l'issue de la cérémonie
d'adieux de Jean-Claude Trichet a la Ban-
que centrale européenne (BCE) transfor-
mée en réunion de crise dela zone euro. La
chanceliére en a assez des mises en scéne
artificielles, alors que rien n'était ficelé
pour sauverl'euro.

Déja, le 9 octobre a Berlin, Nicolas Sarko-
zy l'avait agacée, en exigeant d'avoir une
conférence de presse en fin d'apres-midi
dans le hall de la chancellerie alors
qu‘aucun accord n’avait été scellé. Nicolas
Sarkozy a insisté: il voulait forcer Angela
Merkel a s’engager publiquement a trou-
ver un accord sur le sauvetage de I'euro. Il
voulait s’afficher en duo avec la chancelie-
re le soir du premier tour de la primaire
socialiste. Alors, I'Elysée et la chancellerie
se sont entendus sur une bréve conférence
de presse. Cela suffisait pour les télévi-

sions. Pas tout a fait. Les médias sont obnu-
bilés par la primaire socialiste et les chai-
nes d'information continue, a I'exception
de France24, ne retransmettent pas en
direct la bréve conférence berlinoise. Nico-
las Sarkozy est furieux, son conseiller char-
gé de la presse, Franck Louvrier, relaie le
courroux présidentiel aupres des direc-
teurs éditoriaux des chaines concernées.
C'esttouteladifficulté de Nicolas Sarko-
zy depuis des mois. L'Europe traverse
I'une des plus graves crises économiques
et financiéeres de son histoire. Il y consacre
le plus clair de son énergie, et pourtant,
rien n’est mis a son crédit. La faute aux
meédias, pense-t-il, «qui n’'ont jamais accep-
té mon élection en 2007 ». 1l leur reproche
tout. De ne pas I'aimer. De ne lui reconnai-
tre aucunequalité. De vouloiravant tout le
déstabiliser. « En dépit du mal qu'ils se sont
donné, ils n‘ont pas réussi a lancer un mou-
vement des indignés en France », a-t-il
laché, lundi 17octobre, devant I'ancien
ministre de l'intérieur, Brice Hortefeux,
qu'il avait convié a diner.
Paradoxalement, la crise, pense Nicolas
Sarkozy, serala plaie de sa présidence, mais
peut aussi étre la chance de sa réélection.
Au soir du basculement historique du
Sénat a gauche, le 25septembre, son
conseiller, le politologue Patrick Buisson,
issu de la droite maurassienne, prédisait
«une déferlante populiste » se nourrissant
des «dépouilles de I'extrémegauche». «La
seule dynamique qu'esquisse la crise, c’est
une dynamique populiste », assurait-il. Au
soirdu premiertour dela primaire socialis-
te, Patrick Buisson et Nicolas Sarkozy se
sont a nouveau longuement entretenus.
Arnaud Montebourg, chantre de ladémon-
dialisation, venait de glaner 450 000 voix.
«Ce sera le sujet de la présidentielle », ont
aussitot compris les deux hommes.
Nicolas Sarkozy espeére étre celuiqui pro-
tégera les Francais contre l'adversité. Ne
garde-t-il pas, dans toutes les enquétes qui
soulignentsonimpopularité, deuxoutrois
qualités aux yeux de I'opinion parmi les-
quelles «le courage » ? 11 espére que sa force
de caractere fera la différence avec son
opposant jugé sans expérience, le socialis-
te Francois Hollande. Tout cela, escomp-
te-t-il, émergera lorsque les Francais com-
prendront la gravité de la crise. Le prési-
dent s'est persuadé depuis des mois
qu’une partie d’entre eux n'en n'ont pas
pris la mesure et se réfugient par « naive-
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té » dans des «solutions ridicules ». « Il faut
que les Frangais se réveillent, a ainsi asséné,
mercredi1g octobre, le président quidéjeu-
nait avec des députés centristes. Ils vivent
dansle mondedes Bisounoursen se passion-
nant pendant des semaines pour la primai-
re du PS, mais ils ne voient pas la gravité de
la situation en Europe ! »

Jeudi, lors d'une visite en Mayenne, tout
son discours tenait ainsi dans une descrip-
tion noire de la crise, censée justifier son
bilan. «Je préfere de beaucoup votre mau-
vaise humeurdevant la réformedu systéme
de retraite, a-t-il ainsi lancé devant les
ouvriers d'un centre de tri de déchets, que
votre colére lorsqu’on vous dira qu'il n'y a
plusd‘argent pour les payer! »

Mais lelienentrecrise internationaleet
réformes intérieures est mal compris.
«Une partie de I'opinion continue de pen-
ser que lorsqu’on s‘occupe de la Gréce, on
ne s'occupe pas des Frangais, constate son
conseiller en opinion, Pierre Giacometti.
Etmémesion le crédite d’un certain coura-

Les chefs de la droite
ne sont pas toujours
convaincus par
son pessimisme
économique. Beaucoup
restent persuadés que
le président dramatise
la situation a dessein

ge, rien ne luisera compteé tant qu'il y aura
un manque de visibilité sur la sortie de cri-
se.» Le président compte engager une sor-
te de bataille pédagogique dont son inter-
vention télévisée, jeudi 270octobre, a I'is-
sue des sommets européens qui débutent
ce week-end, devrait étre I'un des points
culminants.

Acourt terme, il faut éviterle pire. Aus-
si le président ne veut-il avoir pour seul
horizon que le sauvetage de 1'Europe.
«Notre destin se joue dans les dix jours »,
a-t-il expliqué aux ténors de sa majorité,
mardi 18octobre. « Notre destin», mais
aussilesien, lui qui aanalysé méticuleuse-
ment les études d'opinion et constaté un
relatifdoute quantauxsolutions que pro-
nelagauche. Les chefs de ladroite ne sont
pastoujours convaincus par son pessimis-

A Nice, le 18 octobre (en haut), comme a Berlin, le 20 juillet (ci-dessus), Nicolas Sarkozy
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consacre l'essentiel de son temps a la situation économique. £ FeFERBERG/AFP, 0. ANDERSEN/AFP

me économique. Beaucoup restent per-
suadésque le président dramatiselasitua-
tion a dessein. Tous ont déja remarqué le
dispositif de contre-attaque qu’ila misen
place et ce conseil politique composé des
poids lourds de la majorité qui se réunira
autour de lui tous les mardis, en fin
d'apres-midi. Beaucoup ont aussi vu,
dans les allers et retours entre la clinique
de la Muette, a Paris, ou accouchait son
épouse Carla Bruni, et Francfort, ou se
tenaientles réunionsdecrise surl’euro, la
spectaculaire démonstration d'un prési-
dent tendu sur sa fonction.

«Moi, je le trouve trés préoccupé et gra-
ve»,assure Brice Hortefeux. Grave et préoc-
cupé, c'est aussi I'avis de Xavier Musca,
secrétaire général de I'Elysée et interlocu-
teur privilégié des Allemands, qui méne le
sauvetage del'euroavec troisacolytes: son
adjoint Emmanuel Moulin, le directeur du
trésor, Ramon Fernandez, et le ministre des
finances, Frangois Baroin. « La présence de
Xavier rassure Angela Merkel », avait dit
Nicolas Sarkozy en lui remettant les insi-
gnesdelaLégiond'honneur, au printemps
2009. Parce qu'il est orthodoxe, parce qu'il
parle le méme langage que les Allemands.

Certes, Xavier Muscan’est pas germano-
phile et son village corse garde encore le
souvenir douloureux de I'occupation
nazie. Mais ce «Trichet corse », comme le
qualifie Alain Minc, conseiller du prési-
dent, sait que le salut de la France Téside
dans son lien avec I'Allemagne. Chaque
jour il en convainc le président, qu'il est
désormais le seul a tutoyer a I'Elysée, avec
Franck Louvrier. Il I'a connu a l'age de
19ans: la premiere femme de Nicolas
Sarkozy était du méme village que lui.

Xavier Muscaest sans doute al'Elysée le
plus persuadé que I'Europe est au bord du
gouffre. Et s'emporte lorsqu'on prétend
que Nicolas Sarkozy met en scéne la crise a
des fins politiciennes. Depuis des mois, il
s'afflige de cette crisede'euro qu'on aurait
pu résoudre siles Allemands n’avaient pas
eu, pense-t-il, une approche juridique et
morale du probleme, en voulant punir les
Grecs et respecter les traités européens.
Xavier Musca est aussi celui qui traite avec
les banquiers. Nicolas Sarkozy ne les regoit
plus, du moins officiellement, furieux de
leur irresponsabilité.

Car il faut aussi faire avec le caractere
présidentiel. Son énergie. Et parfois son
exaspération peu diplomatique. Le prési-

dent a compris depuis le début que I'Alle-
magne détenait les clés du sauvetage de
l'euro et qu'il faudrait faire bouger Angela
Merkel. Ensilence, pour ne pas étre contre-
productif. Hors de question de reprendre
les postures flamboyantes de la présidence
francaise de 'Union européenne de 2008.
«Al'époque, lacrise était plus brutale et plus
nette. Tout le monde a été obligé de la pren-
dre a bras-le-corps », confie Henri Guaino,
conseiller spécial du président, converti au
couple franco-allemand. «Si on ne sauve
pas le couple franco-allemand, tout saute »,
assene la plume du président.

icolas Sarkozy a toujours ces mots
N vachards pour la chanceliére, o+l

accuse de reprendre du froi
quand elle se dit au régime. Mais il est
devenuunexégete de sesdifficultés politi-
ques intérieures. Ainsi, ilaattendu patiem-
ment que le Bundestag vote, le 29 septem-
bre, le plan de sauvetage grec, avant de
reprendre l'initiative. Cela ne va pas tou-
joursdesoi.ll peut rudoyerles partenaires
de coalition d’Angela Merkel, le ministre
des finances, Wolfgang Schauble, et le
ministre libéral de 'économie, Philipp
Rosler. Puis, faisant fi du protocole,
convier Wolfgang Schiuble a I'Elysée. 11
s’est aussi découvert un autre interlocu-
teur a gérer avec infiniment de prudence,
Jens Weidmann, I'ancien conseiller écono-
mique d’Angela Merkel devenu président
dela Bundesbank, qui conteste la ligne de
Jean-Claude Trichet a la téte de 1a BCE...

Mais Nicolas Sarkozy continue. Sans
visibilité surla crise, il multiplie les initia-
tives. A New York, il lance avec fracas un
plande paix pourle Proche-Orient.Co* " =
I'avis des Européens et des Améric\
Mais pendant qu'il communique sur
Israél, Frangois Baroin fait la tournée des
banques américaines et s'efforce, flanqué
de Xavier Musca, de rassurer la presse éco-
nomique ameéricaine.

«C'est mon devoir», dit-il sans cesse.
C'est son obsession, plut6t. Un mélange de
sensdel’intérét général et de rouerie politi-
que qui, alors que tout le monde le croit
déja perdu, lui fait croire que les difficultés
vont le doper. Nicolas Sarkozy évoque par-
foisavecsesconseillersle destin du chance-
lier Gerhard Schroder, qui tint bon sur les
réformes et manquad'un cheveusaréélec-
tion, en 2005, battu par une certaine Ange-
laMerkel. @



