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compagnie aérienne du pays.

AIR CANADA a annoncé hier la reprise progressive
de ses vols, apres l'intervention du gouvernement
pour mettre fin a la greve de 10000 hotesses et
stewards, déclenchée la veille en raison d’un conflit
salarial et qui paralyse les activités de la plus grande

WANG YI
Ministre chinois

des Affaires étrangéres

ILse rendra enInde
aujourd’hui pour discuter
de la reprise du commerce
frontalier entre les deux
pays apres cing ans
d’interruption, a annoncé
samedi son ministére.

al’s

prononce sur le fond.

NATIONALISATION D’YPF EN 2012: une cour
d‘appel de New York a accepté vendredi la
demande du gouvernement argentin de
suspendre la cession de 51% du capital du géant
public pétrolier argentin YPF, le temps qu‘il se
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‘armement, entre performance et éthique

PLACEMENTS Dans le sillage du réarmement prévu de l'Europe, le secteur de la défense flambe en bourse. Autrefois exclu par
les investisseurs pour des raisons éthiques, il bénéficie aujourd’hui d’'une nouvelle approche, mélant pragmatisme et durabilité

SEBASTIEN RUCHE

Les armes sont un peu comme
les chasseurs: il y a les bonnes et
les mauvaises. Les premieéres sont
trés recherchées en ce moment
afin de protéger '’Europe contre
une éventuelle agression russe.
Les secondes sont utilisées pour
abattre des civils a Gaza ou sont
interdites par des traités interna-
tionaux. Sauf que lorsqu’on inves-
tit dans le secteur de la défense,
il n’est pas facile de distinguer les
unes des autres.

Dans le contexte géopolitique
actuel, investir dans 'armement
est devenu tres populaire depuis
que les Etats-Unis ont remis en
question la protection qu’ils ont
accordée depuis des décennies a
I’Europe. De nombreuses
banques ou sociétés de gestion
ont ainsi lancé des fonds ou
d’autres produits financiers pour
s’exposer au mouvement de réar-
mement décidé sur le Vieu-Conti-
nent. Parmi ces acteurs, deux
sociétés genevoises, Decalia et
I'UBP, expliquent comment elles
comptent s’assurer que leurs
clients n’investissent que dans de
«bonnes» armes.

La géopolitique au cceur
des investissements

Début mars, I’Union euro-
péenne (EU) a approuvé un plan
a 800 milliards d’euros (753 mil-
liards de francs) visant a soutenir
I'Ukraine et a renforcer les capa-
cités de défense de 27 Etats
membres. Fin juin, les 32 pays de
I’'OTAN s’engageaient a consacrer
5% de leur PIB a ce secteur, répar-
tis entre 3,5% pour la défense
«pure» et 1,5% dans des
infrastructures comme la mobi-
lité militaire ou la cybersécurité.

«Depuis la crise financiére de
2008, puis le covid et 'invasion de
I’'Ukraine, la géopolitique est
devenue le principal facteur lors-
quon produit des prévisions éco-
nomiques ou que l'on investit»,
estime Beat Wittmann, président
de la société de conseil Porta
Advisors, qui sattend a ce que le
secteur européen de I'aérospatial
et de la défense continue a sur-
performer largement le marché
général pour les cing a dix pro-
chaines années.

«Les mentalités ont évolué vis-
a-vis de la défense. Dans un passé
récent, les investisseurs institu-
tionnels ne pouvaient pas inves-

INNOVATION

tir dans ce secteur, maisI'illusion
d’une entente entre les peuples a
été balayée par la conquéte terri-
toriale menée par la Russie en
Ukraine. Disposer d’'une capacité
de dissuasion est maintenant
percu comme une nécessité,
puisque le soutien américain n’est
plus assuré», résume Roberto
Magnatantini, gérant d'un certi-
ficat sur le secteur lancé par la
société de gestion genevoise
Decaliaily a preés d’'un an.

Utiliser 'ESG pour investir
dans les armes

En résumé, la demande supplé-
mentaire de systémes d’'armement
vanécessiter des investissements
massifs, auxquels le secteur privé
doit contribuer. La (re-)naissance
d’'une défense européenne se
concrétise déja: les usines d’arme-
ment se développent trois fois plus
rapidement qu’en temps de paix,
avec plus de 7 millions de m?d’ins-
tallations supplémentaires sorties
de terre depuis le printemps 2023,
a calculé le Financial Times sur la
base d’images satellites. Le conti-
nent est en train de créer une base
industrielle permettant de se pré-
parer plus durablement a la
guerre, résume le quotidien de la
finance internationale.

«Derniérement, la question des
investissements dans la défense
est revenue dansla plupart de mes
rencontres avec des clients»,
enchaine Alexandre Phily, qui
gere un certificat sur le secteur
lancé fin mai par I'Union bancaire
privée (UBP). Cela s’explique
notamment par la forte progres-
sion des cours des valeurs euro-
péennes du secteur, selon le
financier, qui n’a pas de back-
ground militaire mais une expé-
rience du secteur de I'aérospatial.

Historiquement, les investis-
seurs avaient une vision binaire
du secteur. C’était soit I'exclusion
stricte et totale, sous couvert de
principes éthiques, soit aucune
restriction ou presque. Or cette
approche basée sur des critéres
liés a 'environnement, a la société
et a la gouvernance des entre-
prises est maintenant utilisée par
I'UBP, comme filtre qualitatif,
pour construire des portefeuilles
exposeés a la défense.

Pour sélectionner les sociétés, la
banque évalue les entreprises qui
enfreignent les normes interna-
tionales attendues dans I'industrie
de la défense. Il s'agit notamment

La défense made in Silicon Valley

La loi fiscale «Big Beautiful Bill»
acceptée cet étéparle parlementamé-
ricain aura aussi des implications
considérables pour le secteur de la

sant des missiles.

défense aux Etats-Unis. Plus particu-

lierement dans la Silicon Valley, qui a
vu émerger des start-up actives dans
le secteur avec une nouvelle approche.
Quelque 300 milliards de dollars
seront attribués a la modernisation
des infrastructures militaires, notam-
ment en ce qui concerne les techno-
logies de surveillance des frontieres.
Par ailleurs, le projet Golden Dome a

Profitable aux start-up

tis dans le secteur.

commencé a dépenser les 150 mil-
liards de dollars prévus pour élaborer
un nouveau systéme de défense utili-

Il est estimé que les technologies
nécessaires pour ces projets seront lar-
gement fournies par de jeunes entre-
prises dont certaines bénéficient du
soutien de Peter Thiel, ancien fonda-
teur de PayPal ou de Palantir, une
sociététres appréciée desfondsinves-

La demande supplémentaire de systémes d’armement va nécessiter des investissements massifs, auxquels le secteur privé doit
contribuer. (SKARZYSKO-KAMIENNA, POLOGNE, 13 JUIN 2025/DOMINIKA ZARZYCKA/IMAGO IMAGES)

de production d’'armements ban-
nis par des traités internationaux,
du non-respect des embargos et
des sanctions internationales, de
violations des droits de ’homme
ou du droit humanitaire et de
contributions a des tensions ou
conflits internationaux, décrit
Nicolas Barben, responsable des
solutions durables a 'UBP.

«Il est tres difficile
de s’assurer

que des armes
finissent du bon
coté des conflits,
il y a une forte
demande pour

ces produits»
BEAT WITTMANN, PORTA ADVISORS

«On analyse quelles piéces sont
produites, a quel endroit, le pour-
centage du chiffre d’affaires
qu’elles représentent, a qui elles
sont livrées, pour quel usage,
poursuit le spécialiste de la dura-
bilité. En cas de violations avérées
du droit international ou d’'une

dement.» m S. RU.

«Ces sociétés essaient de révolution-
ner le fonctionnement du secteur,
observe Roberto Magnatantini, de
Decalia. Auparavant, l'armée améri-
caine identifiait un besoin, lancait un
appeldoffres et sélectionnait ses four-
nisseurs, dans un processus plutot lent
et peu flexible. Aujourd’hui, les
start-up de la Silicon Valley déve-
loppent des systémes en interne, par
exemple contre les drones, puis
approchent le Pentagone et veulent
produire plus localement et plus rapi-

forte exposition a des «points
chauds», les sociétés concernées
sont invariablement écartées»,
précise-t-il.

Le probléeme de la
destination finale
L'armement et P'ESG feraient
bon ménage, vraiment? «On ne
peut pas dissocier la durabilité de
la défense et de la sécurité, done
de la défense, car si ce pilier cen-
tral seffondre, rien d’autre ne res-
tera», reprend Roberto Magnatan-
tini, de Decalia, lui-méme officier
d’infanterie dans I'armée suisse.
Selon lui, les sociétés du secteur
de la défense sont généralement
performantes selon des critéres
liés a 'environnement, et le sont
plus ou moins sur les aspects
sociaux et de gouvernance (ESG).
«Ces acteurs se savent trés obser-
vés sur les questions environne-
mentales et redorent leur blason
dés qu’ils le peuvent», selon
Roberto Magnatantini, qui gére
environ 35 millions de dollars
d’avoirs, dans ce certificat «lancé
apres long débat en interne et
apres avoir sondé les clients, qui
se sont révélés trés demandeurs».
Les critéres ESG se concentrent
sur le fonctionnement d’une
entreprise, par exemple ses pro-
cessus de production, pas sur les
conséquences de ses produits.

BOURSE

Performances remarquées

Signe de la montée en puissance de
cette thématique, une cinquantaine de
fonds investis dans la défense ont été
lancés l'an dernier dans le monde, selon
l'agence Bloomberg. C’'est deux fois plus
que l'année précédente et prés de 50
fois plus que lors des années comprises
entre 1984 et 2021.

L’'undes plus connus a été lancé début
2023 par le gérant d’actifs hollandais
VanEck. Cet ETF actions affiche pres de
6,8 milliards de dollars d’avoirs, et des
performances de 44% l'an dernier ou
62% depuis le début de 'année. En

Dansl'armement, I'utilisation des
produits est évidemment néfaste
pour 'environnement. On passe
la dansla dimension éthique de ce
type d’investissement. Comment
éviter de financer des sociétés
dont les armes finissent entre de
mauvaises mains?

Chez Decalia, le gérant a choisi
d’écarter les fabricants d’armes
légeres, pour privilégier les grands
systemes de défense, «qui ne sont
pas destinés a tuer des civils et qui
sont plus faciles a tracer». Les
sociétés actives dans des régions
arisque sont également écartées
- par exemple des groupes améri-
cains tres exposés a la guerre a
Gaza.

Reste le risque que des armes
soient revendues: «A ma connais-
sance, notre certificat n’est pas
exposé directement, mais il est
impossible d’affirmer que nous ne
le sommes pas indirectement. Si
nous découvrions des cas d’utili-
sation non proportionnelle des
systémes que nous avons en por-
tefeuille ou d’autres problémes
avec une société, nous en sorti-
rions immédiatement», affirme
encore Roberto Magnatantini. En
cas de controverse sur la destina-
tion réelle des équipements, 'UBP
écarte aussi systématiquement les
entreprises concernées. Son cer-
tificat n’est pas vendu comme un

produit financier ESG et n’est pas
proposé aux clients qui se disent
intéressés par la durabilité.
Selon le Traité international sur
le commerce des armes (TCA), un
pays acheteur doit toujours
demander au gouvernement du
pays vendeur s’il peut réexporter
les équipements acquis. Mais il
faudrait mieux faire respecter ce
genre d’accords internationaux,
reprend Beat Wittmann, de Porta
Advisors, car dans la réalité, «il est
extrémement difficile de s’assu-
rer que des armes finissent du bon
cOté des conflits, il y a une forte
demande pour ces produits».

Moins d’Europe, plus
d‘acteurs de niche

Chez Decalia, dans un univers
identifié de 200 titres au niveau
global, la premiére position est la
société américaine de technolo-
gie Palantir (dont l'activité se
répartit équitablement entre la
défense et le civil), suivie du fran-
cais Thales, de I'italien Leonardo,
du japonais Mitsubishi Heavy, ou
du suédois Saab, mais pas le géant
américain Lockheed Martin
(fabricant des avions F-35 qui font
actuellement polémique en
Suisse).

Le gérant aréduit 'exposition a
I’'Europe ces derniers mois, pour
aller davantage vers des sociétés
de niche comme le francais Exail
(systemes pour drones) ou 'amé-
ricain AeroVironment (systémes
antidrones). C6té UBP, la straté-
gie est exposée a 50% a ’Europe,
30% aux Etats-Unis, 10% au
Royaume-Uni et 10% au Japon.

Revers de la médaille, les valori-
sations des sociétés du secteur
ont fortement augmenté, «mais
leurs carnets d’ordres sont rem-
plis, leurs bénéfices progressent
et la visibilité sur les affaires est
bonne; la thématique n’est pas
épuisée», assure Roberto Magna-
tantini, de Decalia.

Ce secteur est caractérisé par
des cycles particuliers, conclut
Alexandre Phily, le gérant de
I'UBP: «Il faut douze a dix-huit
mois entre l'allocation d’un bud-
get par un gouvernement et la
construction d’'usines. Les instal-
lations existantes tournent main-
tenant a des cadences plus éle-
vées, ce qui permet de répondre
a l'augmentation de la demande
actuelle, mais a terme, de nou-
velles usines devraient étre
nécessaires.» m

débutd’année, 20 a 30 millions de dol-
lars d’argent frais rejoignaient chaque
jour ce véhicule, dont les principales
positions sont les américains Palantir
et RTX Corp (ex-Raytheon Technolo-
gies), litalien Leonardo ou le francgais
Thales.

Représentatif de 'ensemble du sec-
teur de la défense, l'indice MarketVec-
tor Global Defense Industry affiche pour
sa part prés de 80% de gain sur un an,
et plus de 200% sur trois ans, contre
49% et 32% pour l'indice S&P Global
1200 Aerospace & Defense. m S. RU.




