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Handel mit Cannabis-
Aktien eingestellt

Frankfurt/Luxemburg. Empfindli-
cher Dämpfer für die zuletzt im
Höhenrausch befindliche Canna-
bis-Branche in Europa: Die Deut-
sche-Börse-Tochter Clearstream
wird Ende September den Handel
mit Aktien von Unternehmen, die
Cannabis produzieren oder des-
sen Herstellung finanzieren, ein-
stellen. „Clearstream Banking S.A.
hat in seiner Funktion als Zent-
ralverwahrer von seiner lokalen
Aufsichtsbehörde in Luxemburg
CSSF Leitlinien für den Umgang
mit Cannabis/Marihuana-bezoge-
nen Wertpapieren erhalten“, be-
stätigte eine Sprecherin der
Deutschen Börse gestern. „Diese
Vorgaben führen dazu, dass Cle-
arstream keine neuen Zulassungs-
oder Annahmeanträge annehmen
kann.“ Der Handel in diesen
Wertpapieren werde daher mit
Ablauf des 28. September 2018
eingestellt. Betroffen sind knapp
150 Unternehmen. In Luxemburg
ist der Besitz und Konsum von
Cannabis/Marihuana illegal. Auch
der medizinische Einsatz von
Cannabis, zum Beispiel bei
Schmerzpatienten, ist anders als
in Deutschland dort noch verbo-
ten. In Deutschland dürfen Ärzte
seit dem 10. März 2017 medizini-
sches Cannabis verschreiben, et-
wa für Schmerztherapien. Das
hatte der Branche einen Schub
gegeben. Doch Hanf hat einen
zweifelhaften Ruf, darum sind
solche Anwendungen nicht un-
umstritten. dpa

Fuir les obligations et le cash
Les actions sont un des rares actifs à protéger de l'inflation

PAR DAN IEL PECHON

Investir en obligations ou laisser
son argent en cash n'est pas une
bonne idée. Ces deux actifs n'as-
surent pas la protection du pouvoir
d'achat. Il est plus sage d'investir
en actions, en actifs réels, seules
alternatives susceptibles de pro-
curer un retour positif.

Il y a quelques années, le conseil
aurait été jugé risqué. Mais les
conditions ont sensiblement chan-
gé. Avec des taux qui ont consi-
dérablement chuté, les marchés
sont devenus des déserts de ren-
dement. Les obligations – avec un
minimum de sécurité ne rappor-
tent plus rien, alors que l'inflation
réapparaît – sont devenues un in-
vestissement risqué. L'obligation
allemande à dix ans, le Bund, offre
un rendement d'environ 0,34 %.
Sans les effets des politiques ex-
pansives des banques centrales, ce
rendement dépasserait nettement
les 2 %. Il n'est pas normal que les
obligations de l'Etat italien offrent
un rendement inférieur aux obli-
gations américaines, moins dan-
gereuses.

Les obligations sont chères

Les obligations de moindre qua-
lité, si elles offrent plus de ren-
dement, ne rémunèrent pas suffi-
samment le risque, selon Guy
Wagner, chef économiste de la
Banque de Luxembourg Invest-
ment (BLi).

C'est mathématique. Avec une
inflation à 2 %, un consommateur
achètera 2 % de moins de biens ou
services le 31 décembre avec la
même somme d'argent qu'au 1er
janvier. Le rendement d'une obli-
gation ne compense plus cette dif-
férence. Aujourd'hui, les actions,
adossées à des actifs réels, sont les
seules capables de rapporter plus
que l'inflation. Et paradoxalement,
il y a plus de risques dans les obli-

gations que les actions. «Pas de
peurs excessives sur le marché ac-
tions, nous ne sommes pas à la
veille d'un marché baissier», tient
à souligner Guy Wagner.

Les bénéfices des entreprises, un
des moteurs de la hausse des mar-
chés, restent en progression, sou-
tenus par une économie en crois-
sance, même si une légère décé-
lération est visible en Europe, in-
diquée par un indice des surprises
un peu plus négatif. Peut-être à
cause de l'appréciation de l'euro,
assure le chef économiste. Le re-
gain de volatilité des marchés ne
le fait pas non plus frémir, lui qui
spécifie qu'il ne s'agit pas d'un
signe prédictif de fin de hausse des
marchés. Mais le chef économiste
met un bémol à la hausse des ac-
tions.

«Dans ses espérances de gain,
l'investisseur doit rester modéré,
à cause de la hauteur des valori-
sations, déjà tendues en Bourse. Il
faut être conscient que les per-
formances seront plus faibles que
dans les bonnes années». Guy
Wagner stipule aussi qu'il est im-
portant de sélectionner des so-

ciétés financièrement solides, qui
possèdent un avantage concurren-
tiel.

Etre actif

Des valorisations élevées ne si-
gnifient pas qu'il faut être prêt à
quitter le marché mais indiquent
qu'il faut être un investisseur ac-
tif. C'est-à-dire, savoir prendre ses
profits et arbitrer vers une autre
action.

Un premier réflexe est
d'éviter d'investir dans un indice
via un tracker ou fonds indiciel qui
dans leur gestion passive achètent
les actions d'un indice de A à Z,
sans discrimination, les bonnes
comme les mauvaises. Alors que
la différence de valorisations en-
tre ces deux extrêmes a eu ten-
dance à s'accroître ces derniers
trimestres.

Si la croissance bénéficiaire des
entreprises reste un élément im-
portant à la hausse d'un marché
actions, les taux d'intérêt ont aus-
si leur mot à dire. Mais les taux ne
risquent pas encore de faire de
l'ombre aux actions. Si les ren-
dements peuvent progresser, il ne

faut pas s'attendre à un mou-
vement violent car la crois-
sance restera modérée à cause
d'éléments structurels comme la
démographie, le vieillissement de
la population et la baisse du nom-
bre de personnes actives. A noter
aussi que ces taux bas ont un effet
pervers et ont conduit à une mau-
vaise allocation du capital, gros-
sissant des poches d'actifs plus ré-
munératrices. «L'argent n'a pas
toujours été où il devrait aller»,
juge Guy Wagner.

Puis le niveau élevé d'endet-
tement (Etats, entreprises, con-
sommateurs...) est aussi un frein à
une hausse rapide des taux qui
renchérirait le coût du crédit.
L'économie reste fragile et le ni-
veau d'endettement explique aussi
cette croissance modérée. «C'est
une erreur de penser que l'éco-
nomie s'est assainie car la baisse
de l'endettement est restée limi-
tée. Le niveau bas des taux ca-
moufle cet aspect», explique Guy
Wagner.

Les Etats-Unis sont toujours en
croissance au niveau historique,
une des plus faibles, c'est le côté
négatif, dans un cycle qui joue les
prolongations, actuellement neuf
ans, c'est le côté positif. Comme
l'expliquait avec des mots diffé-
rents, Jérôme Powel, le nouveau
patron de la Réserve fédérale amé-
ricaine (FED), lors d'une confé-
rence de presse...

En effet, la croissance n’est plus
«modérée», mais «solide»; le chô-
mage n’est plus seulement «bas»
mais «en recul», tandis que la con-
sommation des ménages n’est plus
«modérée», mais «en reprise». La
FED prévoit pour 2018 une crois-
sance de 2,8 % (contre 2,7 % pré-
vus en mars), puis de 2,4 % et 2 %
en 2019 et 2020.

Enfin, la position en or et en
mines d'or a été augmentée légè-
rement ces derniers mois dans les
portefeuilles maison de BLi.

Les obligations de moindre qualité ne rémunèrent pas suffisamment le
risque, selon Guy Wagner. (FOTO: STEVE EASTWOOD)

La croissance américaine n'est plus modérée mais solide. Peut-être une des plus faibles mais le cycle joue les prolongations à neuf ans.

Plus de 4,7 milliards
d'euros de réserves

Luxembourg. La Banque centrale
du Luxembourg (BCL) fait savoir
dans un communiqué hier que le
montant de l’exigence de réserve,
pour la période de maintenance
allant du 20 juin 2018 au 31 juillet
2018, s’élève à 4.741 millions
d'euros. Les réserves à déposer
auprès de la BCL par les banques
de la place sont en hausse de 80
millions d'euros par rapport à la
période de maintenance précé-
dente. Le montant des réserves
a atteint un pic à 9,3 milliards
d'euros début décembre
2008. T. L. / C.

EDF et Veolia unies
dans le démantèlement

Villepinte. EDF et le groupe de
gestion de l'eau et des déchets
Veolia ont annoncé hier un ac-
cord de partenariat dans le dé-
mantèlement des centrales nu-
cléaires et le traitement des dé-
chets radioactifs. Le volet déman-
tèlement concerne les six réac-
teurs de technologie uranium na-
turel graphite gaz (UNGG)
qu'EDF démantèle actuellement
en France, à Bugey (Ain), à Chi-
non (Indre-et-Loire) et à Saint-
Laurent-des-Eaux (Loir-et-Cher).
Les réacteurs issus de cette tech-
nologie sont très complexes à dé-
manteler et le processus pourrait
aller au-delà de 2100, selon l'Au-
torité de sûreté nucléaire (ASN).
Dans ce domaine, Veolia appor-
tera ses compétences en robo-
tique pour pouvoir découper et
extraire des composants du cœur
des réacteurs à distance. AFP


