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Quels atouts reste-t-il
aux places financières
traditionnelles?

Bienvenue dans l’ère des places
financières régulées. La gestion 
de fortune traditionnelle vit 

un changement de mentalités, de cultures,
de structures.Tel a été l’effet majeur,
en cinq ans, de la transparence accrue,
devenue le maître mot, la condition de survie.
Et avec elle la poussée onshore, soit 
le déplacement progressif de la gestion 
de fortune des centres historiques
transfrontaliers vers le domicile des clients.
Face à cette donne, la consolidation 

du secteur se poursuit en Suisse. Elle tirera
peut-être d’affaire la banque Julius Bär, qui,
avec 270 milliards sous gestion désormais,
mise sur l’atout de la taille critique.
Pour les banques privées genevoises,
le mot d’ordre est la différenciation par 
le service. Elles veulent occuper les niches
inaccessibles aux géants UBS et 
Credit Suisse. Face aux autres places
financières, elles jouent sur les deux
tableaux: irréprochabilité réglementaire 
et compétitivité industrielle.

Les «tradition» et «discrétion» ressassées
jadis cèdent la première place 
aux concepts de «positionnement ciblé»,
de «performance» et «gestion de la marque».
Clairement, la notion de centre de gestion
helvétique cède le pas à celle de centre 
de compétence. Car la Suisse est l’héritière
naturelle d’un savoir privilégié. Elle est 
le dépositaire mondial de l’expertise fiscale
multi-juridictions, l’adresse de choix 
pour les clients «multi-domestiques»
d’aujourd’hui et de demain. Ces patrimoines

touchés par divers régimes fiscaux 
pourront assembler ici les plus judicieuses
structures.
En fait de navigation fiscale et 
de structuration patrimoniale, les Suisses
n’ont rien à apprendre.
Un nouveau modèle d’affaires se dessine
donc: il reposera sur la mobilité complète 
de la gestion et de la distribution de produits,
vendues «à domicile», tandis que le centre
historique de la Suisse restera comme
l’incubateur de solutions patrimoniales. ■

Par Myret Zaki

ÉDITORIAL

La Suisse, adresse de choix du client «multi-domestique»
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après le rachat par J. Bär des entités de UBS (SBC Wealth Management*)
Fonds sous gestion, en milliards de francs
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Total des fortunes de High Net 
Worth Individuals à fin 2004: 
30 800 milliards de dollars.
Un tiers de ce montant, 
ou 9000 milliards de dollars 
sont gérés offshore

Les îles Anglo-Normandes 
(Jersey et Guernsey) ont perdu 
de leur attractivité pour des 
raisons politiques et de 
réglementation.
«Autres» inclut: Dubaï, Dublin 
et Singapour.
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Croissance du nombre de High Net Worth IndividualsComparaison des banques privées suisses 

Prévisions de la croissance des fortunes de millionnaires Parts des places financières dans les avoirs offshore globaux

Croissance des fonds sous gestion

Fonds sous gestion des banques privées suisses
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***

A l’ère de la transparence fiscale, l’image d’une place est la clé
Cette année, le hors-série

Finance du Temps s’est
penché sur les mutations

parfois radicales qu’ont connues
les places financières tradition-
nelles pour s’adapter aux nou-
velles règles du jeu internatio-
nales. A travers des reportages, les
places de Luxembourg, Liechten-
stein, Monaco mais aussi Londres

et New York ont été explorées
pour répondre à la question sui-
vante: à l’ère de la transparence
fiscale et de la tendance à l’onsho-
risation des nouvelles fortunes,
quels arguments peuvent mettre
en avant ces places pour attirer
des avoirs transfrontaliers?

Il ressort de manière frappante
que les plus petites places, Liech-

tenstein et Monaco, ont dû opérer
un virage à 180° pour troquer leur
image associée à l’argent gris ou
noir contre celle de places transpa-
rentes et compétitives au plan des
produits. Le Liechtenstein a ainsi
renoncé à ses fiduciaires et ses
«Anstalt» (holdings) pour pour-
suivre de nouvelles ambitions dans
les fonds de placement ciblant les

petits clients, et dans l’offre de
trusts. La Principauté, comme le
Grand-Duché, mettent en avant
un avantage par rapport à la Suis-
se: toutes deux ont accès au mar-
ché intérieur de l’UE sans en-
combres, tout en bénéficiant,
grâce à la position de la Suisse,
d’une protection de leur secret
bancaire (pp. 10-13).

Dans la table ronde qui suit, or-
ganisée en juillet à Genève, des
banquiers privés suisses réfléchis-
sent ensemble aux stratégies ga-
gnantes de demain.

Le second volet du supplément
s’adresse aux investisseurs. Il offre
un survol des dernières tendances
dans la gestion, des avis d’experts et
de «gourous» mondiaux sur la plu-

part des classes d’actifs, et des pla-
cements échappant à la Directive
sur la fiscalité de l’épargne.

Enfin, des spécialistes commen-
tent sans langue de bois l’effet des
réglementations (blanchiment, fis-
calité de l’UE) sur le travail du ban-
quier, sur les nouveaux modes de
gestion, et sur l’évolution des logi-
ciels bancaires(pp. 8, 15, 17, 31).■
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L a stratégie «onshore»
consiste, pour une ban-

que privée, à gérer les avoirs des
clients chez eux, dans leur pays
de résidence. Elle marque l’avè-
nement d’une ère de transpa-
rence fiscale accrue, où le client
européen aspire moins à mettre
son argent à l’abri du fisc dans
une place financière lointaine,
qu’à accéder près de chez lui à
des services et produits de ges-
tion de qualité et générant des
rendements attrayants. En 2005,
ce thème arrive largement en 
tête des préoccupations des ban-
quiers privés suisses.

Lancée en 1999-2000 par les
deux grandes banques suisses,
la stratégie onshore n’est certes

pas encore rentable dans leurs
comptes de pertes et profits,
mais elle fait rentrer chaque tri-
mestre des milliards de francs de
nouveaux avoirs dans les coffres
de UBS et de Credit Suisse. Les
deux colosses helvétiques se
sont, depuis, nettement distan-
cés en termes d’afflux d’argent
frais de clients privés, par rap-
port à leurs plus petits concur-
rents helvétiques, toujours axés
sur une gestion depuis la Suisse,
ou «offshore».

Au vu de ce succès des grandes
banques, les plus petits acteurs de
la place suisse élaborent actuelle-
ment une stratégie similaire, mais
adaptée à leur positionnement dif-
férent, à leurs contraintes de
coûts, soit aux caractéristiques
d’établissements petits et moyens.

Ces axes de réflexion ont été

développés lors d’une table ronde
organisée à Genève par Le Temps.
Des responsables de banques pri-
vées et des spécialistes de la place
ont échangé leurs vues. En voici
le compte-rendu.

Thème: A l’ère de la transparen-
ce fiscale et de l’onshorisation
des nouvelles fortunes, quels
sont les atouts et les faiblesses de
la place financière suisse? Quels
effets constatez-vous depuis
l’application de l’accord Suisse-
UE sur la fiscalité de l’épargne?
Par quels avantages particuliers
se démarqueront ces prochaines
années les banques privées
suisses, et quels éléments attire-
ront les nouvelles fortunes (qui
se créent ou s’héritent) vers la
Suisse plutôt qu’ailleurs?

Lire en bas à gauche

Anne-Marie de Weck: La cohé-
rence d’un modèle d’affaires
et la qualité d’exécution sont

deux facteurs clés. Pour autant
qu’une banque définisse claire-
ment ce qu’elle veut, et qu’elle s’y
tienne de manière systématique et
cohérente, elle a sa place sur le
marché et l’avenir de la place fi-
nancière suisse est assuré. On ne
peut pas s’accorder des disper-
sions et on doit concentrer nos ef-
forts de façon structurée.

Si l’on aborde maintenant la
fiscalité de l’épargne, nous l’avons
mise en place comme nous
l’avons fait pour beaucoup d’au-
tres réglementations. Et nous
sommes devenus presque coutu-
miers du fait depuis plusieurs an-
nées. Le Luxembourg, qui a aussi
opté pour la retenue à la source, a
connu une situation tout à fait
comparable et s’est bien préparé.

Un dernier point concernant 
la place financière, nous devons
mieux communiquer. Nous
constatons en effet que nous
sommes souvent mieux perçus à
l’étranger que chez nous, ce qui
constitue une réelle préoccupa-
tion.

Pour mener cette tâche à bien,
nous avons besoin du soutien de
tous les acteurs économiques et
politiques de notre pays.

Nicolas Pictet: La Directive sur la
fiscalité de l’épargne n’est pas un
souci particulier. Ma première
préoccupation concerne le déve-
loppement onshore: comment
réussir cette stratégie et la mener
vers la rentabilité? On peut se de-
mander pourquoi tous les établis-
sements se sont précipités dans
cette voie. Les exigences régle-
mentaires n’y sont probablement
pas étrangères. Je pense à l’Alle-
magne, par exemple, qui a rendu
extrêmement difficile le démar-
chage de ses citoyens sur le terri-
toire allemand pour les banques
non établies dans ce pays, mais
aussi à l’Italie, où il y a clairement
avantage à ouvrir un compte au-
près d’un établissement transalpin
pour des questions de responsabi-
lité dans le reporting fiscal.

Il est assez frappant de voir que,
bien que nous vivions dans un
monde global, les gens restent sen-
sibles à la proximité géogra-
phique. Dans ce monde très
concurrentiel, il faut que chaque
banque trouve sa niche et sache
clairement à qui elle veut s’adres-
ser. Se lancer sur un marché sans
avoir une idée très précise des ob-
jectifs poursuivis constitue une
source de risque assez importante.

Deuxième point: la performan-
ce de gestion. Aujourd’hui,

Table ronde à Genève
LE TEMPS • FINANCE • MERCREDI 14 SEPTEMBRE 2005 • 3

Le Temps P Date N CMJ 5e03 14.09

Table ronde 
sur les atouts et 
les faiblesses
de la place financière
suisse, à l’ère
de la transparence
fiscale accrue et
de l’«onshorisation» 
des nouvelles fortunes

Par Myret Zaki
Photos: Véronique Botteron

Table ronde

«Le secret bancaire
est «sauvé». Passons 
à une logique d’attaque»

***

P U B L I C I T É

Réveil GMT
Date, réserve de marche du réveil, 

double fuseau horaire, automatique.

Blancpain – 1094 Paudex – Suissew
w

w
.b

la
nc

pa
in

.c
om

Philippe Rochat. Cuisinier. Crissier.

...

INTERVENANTS
(de haut en bas)

Anne-Marie de Weck, 
associée-gérante, 

Lombard Odier Darier Hentsch & Cie

Nicolas Pictet,
associé-gérant, Pictet & Cie

Peter E. Merian,
CEO, banque Sarasin & Cie

Alfredo Piacentini,
associé, Banque Syz & Co

Brian Schroeyens,
directeur général, 

Petercam Private Bank (Suisse), 
filiale de la banque belge Petercam

MODÉRATEURS

Carlo Lombardini,
avocat au barreau de Genève, 

spécialiste du droit bancaire

Michel Juvet,
membre du comité 

de direction, Bordier & Cie



les clients montrent une
volonté très claire de performance
absolue,  – pour ce que cela veut
dire –, et qui explique d’ailleurs, en
tout cas jusqu’à récemment, le
succès des hedge funds. Il y a là
une réflexion à conduire sur une
gestion décorrélée des marchés.
C’est un style de gestion, une ap-
proche différente de ce qui a été
fait par le passé.

La qualité du service: nous
sommes toujours très en avance
en Suisse sur ce point, mais il faut
veiller à ne pas tomber dans une
mentalité produits.

Les marges: c’est une chose à
laquelle nous devons être vigi-
lants, car les investissements que
nous devons faire aujourd’hui
pour satisfaire les clients sont
beaucoup plus importants que par
le passé. Les clients demandent
une prise en charge beaucoup plus
globale, sans compter cet effort
onshore de proximité, la vive
concurrence, et le fait que beau-
coup d’établissements cherchent à
gagner des parts de marché en fai-
sant du dumping.

Ensuite, la réglementation: les
conditions-cadres dans lesquelles
nous évoluons se sont détériorées
et nous souffrons de certains de
leurs aspects, devenus très lourds.

Dernier élément: jamais autant,
la marque n’a joué un rôle aussi
important. La gestion de la
marque et la reconnaissance d’un
établissement sont devenues plus
qu’auparavant une préoccupation
importante pour chacun.

Peter Merian: La fiscalité de l’épar-
gne nous a quand même créé
beaucoup de travail, même plus
que pour les accords Qualified In-
termediary (ndlr: avec le fisc amé-
ricain). C’est un devoir qui occu-
pe une personne par jour, pour
nous, et qui nous a coûté plus d’un
million. Les changements régle-
mentaires, les amnisties fiscales, et
les pressions de l’UE ont conduit à
un accroissement de la transpa-
rence fiscale. Ils ne signifient tou-
tefois pas la disparition de la confi-
dentialité à l’égard des clients, et il
faut convaincre les clients tous les
jours que notre travail préserve le
respect de la sphère privée.

Au vu de l’internationalisation
de la clientèle, les banques doivent
être à jour en matière de réglemen-
tation fiscale en vigueur dans leurs
pays d’origine. Il y a donc un be-
soin de produits d’optimisation
fiscale, et cela est aussi un devoir
des banques.

Alfredo Piacentini: En ce qui
concerne la Directive, la place fi-
nancière a dû trouver un équilibre
entre la situation antérieure et nos
privilèges liés au secret bancaire,
sans être exclue du concert euro-
péen. Les priorités varient selon
les institutions. Mais nous pen-
sons que l’onshorisation est la
première des solutions. La per-
formance est vitale dans la
concurrence au niveau interna-
tional: on ne peut plus se barrica-
der derrière des privilèges, on
joue en terrain ouvert. Mais la
place financière a des avantages
de technicité et de compétence
internationale que l’on ne trouve
pas dans les différents pays euro-
péens, qui sont extrêmement
concentrés, malgré tout, sur leurs
marchés nationaux.

Brian Schroyens: Nous avons connu
ce petit phénomène l’année der-
nière, qu’est la DLU, l’amnistie
fiscale belge, et qui biensûr nous a
affectés plus que la majorité des
banques suisses. Néanmoins, cela
a offert une opportunité, pour un
certain nombre d’établissements,
de faire la démarche inverse et de
raccompagner des clients sur leur
marché domestique. En termes
d’onshorisation, la création d’une
antenne locale a même permis
d’aller plus loin que le simple «rac-
compagnement» des clients exis-
tants: de se profiler sur des mar-
chés dont ils connaissent bien la
clientèle, et sur laquelle ils ne sont
pas toujours aussi pointus en
termes de réglementation locale.
Ces démarches d’amnistie, qui
ont l’air de se multiplier, ont donc
été une manière un peu obligée,

pour des institutions basées en
Suisse, de s’internationaliser et de
s’étendre à partir d’un noyau de
clients que l’on connaît, dans le
pays d’accueil. La Suisse a là une
occasion d’adopter une optique
plus internationale, plutôt que
d’être simplement repliée sur son
territoire national.

Carlo Lombardini: On parle beau-
coup d’onshorisation. Mais UBS,
par exemple, a déclaré que ses ac-
tivités onshore en Europe restent
déficitaires. Est-ce que l’onshori-
sation peut à terme être profitable?
Ou est-ce que c’est un exercice de
marketing pour avoir une en-
seigne dans un pays?

Nicolas Pictet: La question de Me
Lombardini sur le succès du mo-
dèle onshore est une grande ques-
tion. Il reste à démontrer que l’on
peut bâtir un certain succès sur
place, sans pouvoir réaliser les
économies d’échelle que l’on réali-
se en attirant tous les capitaux vers
un centre, que ce soit Genève,
Londres, ou Singapour. La ré-
ponse dépendra essentiellement
de la stratégie de chaque établisse-
ment. On peut imaginer l’onshore
à la façon des grandes banques,
c’est-à-dire une énorme présence
à l’étranger, avec quantité de bu-
reaux et de services. Et on peut
imaginer, à notre échelle, une pré-
sence onshore qui sera davantage,
au fond, une manière d’offrir un
confort au client, avec la possibili-
té de rencontrer son gérant sur
place, dans des bureaux équipés
aux meilleurs standards, mais sans
que l’on ne développe sur place
des services spécialisés. Les activi-
tés de gestion et de banque déposi-
taire seraient, elles, effectuées
ailleurs. C’est le modèle que nous
avons choisi, avec les dépôts cen-
tralisés dans notre banque euro-
péenne de Luxembourg, et le ser-
vice fourni par la maison mère, qui
met ses spécialistes à disposition.
Nous verrons qui a raison.

Anne-Marie de Weck: Dans le do-
maine du développement des acti-
vités onshore, je pense que nous,
banquiers privés, pouvons nous
différencier avant tout dans la ma-
nière de nous établir à l’étranger et
d’y servir nos clients. Pour utiliser
une métaphore, lorsqu’une gran-
de banque veut ouvrir un bureau
extérieur, elle engage deux
grandes équipes de football. Il lui
faudra peut-être du temps pour
que ces équipes jouent bien en-
semble et qu’elles soient «compéti-
tives», mais c’est une manière
d’occuper le terrain.
Les intervenants réunis autour de
cette table sont plutôt des acteurs
de niche, qui ne partagent pas for-
cément la philosophie des grands
établissements.
Pour nous, c’est la qualité des col-
laborateurs qui fera la différence:
si l’on choisit le bon responsable
d’un bureau extérieur, générale-
ment celui-ci fonctionne. L’inver-
se est également vrai, quelles que
soient les sommes que la banque a
investies.

En conclusion, les implanta-
tions onshore ne constituent pas
un exercice alibi, de façade, à des
fins marketing. Avec les bonnes
personnes et le bon modèle, on
peut y arriver.

Peter Merian: Nous n’avons pas les
moyens d’investir les sommes que
consentent les grandes banques.
Alors qu’elles, en effet, achètent
une équipe de football, nous gran-
dissons pas à pas. A la banque Sa-
rasin, nous avons commencé pe-
tits à Londres, par exemple, et à
présent nous gérons 20% des
avoirs depuis la City.
Mais il faut avoir les personnes
que le client privé apprécie, et ce
n’est pas toujours facile. Il faut
réussir à composer une équipe
stable et acceptée par le marché.
Les grandes banques ont peut-
être plus de succès en Asie, car les
clients privés de la région aiment la
grandeur, la marque. UBS par
exemple investit beaucoup dans la
région. Mais cela prendra quand
même beaucoup de temps, car
leur stratégie là-bas est d’acheter
une partie du marché. Pour des

acteurs de niche comme nous, il
faut convaincre les clients par
notre produit, nos services et la
qualité des gens. Il faut toujours
faire un peu plus d’efforts lorsque
l’on est moins connu.

Alfredo Piacentini: Il y a des ban-
ques qui ont choisi une troisième
voie: de ne pas installer des bu-
reaux sur place, mais d’onshoriser
avec des produits, en enregistrant
un maximum de produits sur un
maximum de juridictions, et de les
distribuer à travers des acteurs des
différentes places. Sans être vrai-
ment présents sur place. Cette
troisième voie est moins intensive
en capital.

Reste qu’il y a toujours la né-
cessité de ressources internes
sur place. Une présence qui va
donc mobiliser malgré tout une
partie du management. Nous
avons choisi une voie mixte en
nous installant sur place dans
certains marchés, comme l’Italie
et l’Autriche, et en nous déve-
loppant ailleurs à travers nos
fonds enregistrés onshore.

Carlo Lombardini: Au plan des
évolutions réglementaires, n’es-
timez-vous pas que les grandes
banques ont un poids trop im-

portant dans les discussions qui
concernent la place financière
suisse?
Je pense notamment à l’Ordon-
nance de la CFB sur le blanchi-
ment d’argent (OBA). Il semble
que si les grandes banques
avaient assuré à la CFB qu’il n’y
a pas besoin de ce texte, il n’au-
rait vraisemblable pas été adop-
té, car cette réglementation ne
semblait pas indispensable, au
vu de l’important dispositif anti-
blanchiment qui existait déjà.
Est-ce que les grandes banques
ne poussent parfois pas à la sur-
réglementation, pour écarter des
acteurs moins importants, parce
que notamment, elles ont pu
ainsi obtenir des allégements en

matière de fonds propres, dans
le cadre de Bâle II?

Alfredo Piacentini: Il est clair que
nous sommes un peu otages des
grands acteurs de la place dans les
discussions réglementaires. En ce
qui concerne la Banque Syz, il faut
dire que par notre taille, notre struc-
ture et notre niche, nous sommes
peut-être moins touchés par les
conséquences réglementaires.

Nicolas Pictet: D’après ce que j’ob-
serve, toutes les places ont finale-
ment des règles anti-blanchiment
comparables.
Les places anglo-saxonnes, qui
sont en retard, sont sous pression
pour se mettre à la page. Le pro-
blème est souvent moins la surré-
glementation qu’un excès de zèle
dans l’application: il y a une espèce
de course à celui qui sera le plus
«compliant». C’est très lourd, très
cher, et cette spirale a des effets
très néfastes.

Une prise de conscience doit se
faire au niveau politique: je suis
très frappé de voir que les poli-
tiques n’ont souvent pas une bon-
ne connaissance de l’importance
de la place financière et de ses pro-
blèmes. Il y a un effort à faire dans
ce sens. Nous nous étions par

exemple donné la peine d’organi-
ser des déjeuners d’information
pour les autorités genevoises, et
avions parfois l’impression qu’ils
découvraient, là aussi, la place
cruciale qu’occupe le secteur fi-
nancier dans l’économie du can-
ton.

Donc il y a mille et un efforts
que l’on doit faire pour encoura-
ger les autorités à rendre la vie un
peu plus facile pour la place finan-
cière. Si l’on parle de Singapour,
que je connais un peu, le contraste
est assez saisissant. Les autorités
locales y sont ouvertes à tous les
conseils qui pourraient faire de cet
Etat l’une des premières places fi-
nancières au monde. Donc je ne
crois pas qu’il faille montrer du
doigt les grandes banques.

Myret Zaki: La Suisse a tout de
même amorcé la tendance à la régle-
mentation, poussant les autres
places à suivre le mouvement. Il res-
te vrai que si la Suisse ne s’était pas
montrée aussi zélée, les autres
places n’auraient pas insisté pour se
hisser au même niveau. Et les
grandes banques en Suisse, échap-
pant à la problématique du secret
bancaire et de la transparence fisca-
le, et voyant leur avenir à l’extérieur
des frontières domestiques, en tant
que banques universelles et glo-
bales, n’ont pas forcément pris
comme cheval de bataille cette dé-
fense d’enjeux, propres, au fond,
aux acteurs suisses domestiques.

Peter Merian: Comme l’a dit Nico-
las Pictet, les règles sont très sem-
blables d’une place à l’autre. En
outre, les autorités de Berne sont
en étroit contact avec les autres au-
torités. Les banques ne peuvent
pas vraiment les pousser dans une
direction ou une autre. C’est un
fait, et c’est comme ça.

Michel Juvet: On se plaint de la ré-
glementation, et pourtant les af-
faires sont bonnes, non seule-
ment grâce à la bonne tenue des
marchés, mais nous voyons des
afflux de fonds de clientèle. Reste
à savoir s’il s’agit d’un phénomè-
ne temporaire, ou si c’est un
signe de dynamisme qui prouve
que la place financière réussit à se
développer car elle s’est adaptée,
malgré toutes les entraves qu’on
lui pose.
Comment comptez-vous réorga-
niser votre structure tradition-
nelle de private banking pour fai-
re fonctionner ce business model
onshore de banquier privé, au ni-
veau des rôles du gestionnaire,
du conseiller en investissement?

Anne-Marie de Weck: Nous n’avons
pas la même approche des mar-
chés que UBS, par exemple. Si
l’on tente la comparaison avec le
milieu médical, coexistent les
grands hôpitaux, les cliniques
privées, les médecins. Cela n’a
jamais nui aux uns et aux autres.
Si une grande banque jouit d’une
forte reconnaissance de sa
marque à l’étranger, tant mieux.
Nous pensons pour notre part
apporter quelque chose de diffé-
rent: le service. Un très gros éta-
blissement peut difficilement gé-
rer autre chose que des produits.
En revanche, une structure plus
petite peut capitaliser sur le servi-
ce. Celui-ci implique une écoute
et un travail d’équipe.
A l’intérieur de nos institutions,
nous redéfinissons les rôles de
nos spécialistes sous la direction
d’un «chef d’orchestre» capable
de les mettre en musique.

Myret Zaki: En tant que banque
moyenne, on peut donc avoir une
stratégie onshore, mais très ciblée
et axée sur une nette différentiation
par rapport aux grandes banques,
qui ne peuvent occuper tous les
segments de marché.

Carlo Lombardini: On voit de nou-
velles places offshore proactives,
comme Singapour. Comment est-
ce que l’on ressent la présence de
ces places? A Singapour et aux
Bahamas, un citoyen de l’UE peut
ouvrir un compte en banque sans
devoir détenir de société offshore,
et ces places offrent un service de
qualité.

Le Temps P Date N CMJ 5e04 14.09

***

...

«Lorsqu’une
grande banque
veut ouvrir 
un bureau extérieur,
elle engage deux
grandes équipes
de football»
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L’argent fait le bonheur (N° 32). L’argent fait le bonheur lorsqu’on a planifié

une bonne prévoyance. Et lorsqu’on dispose d’un revenu complémentaire suffisant

pour maintenir son train de vie habituel au moment de la retraite, en cas d‘incapa-

cité de travail ou pour ses survivants en cas de décès. Les prestations des premier

et deuxième piliers sont à cet égard une base essentielle. Cependant, il reste 

souvent des lacunes que Swisscanto peut combler à l’aide de diverses solutions

attrayantes. Le conseiller à la clientèle de votre Banque Cantonale les connaît bien.



Est-ce que nos autorités
n’auraient pas dû insister pour que
ces places soient insérées dans l’ac-
cord sur la fiscalité de l’épargne? Et
est-ce que les autorités n’ont pas
fermé les yeux sur le jeu subtil de
concurrence entre places finan-
cières?

Nicolas Pictet: Le succès d’une pla-
ce comme Singapour n’est pas lié,
à mon avis, à la fiscalité de
l’épargne. Singapour se développe
pour des raisons autonomes: les
gens se disent que c’est une région
dynamique du monde, et ont envie
d’y placer une partie de leur
épargne. Les clients non asiatiques
qui ouvrent des comptes là-bas le
font pour avoir une compétence
de gestion dans cette région. Ce
facteur de diversification géogra-
phique, selon notre expérience, est
plus important que la fiscalité.

Alfredo Piacentini: Je pense qu’en se
concentrant sur les aspects fis-
caux et juridiques, on se cantonne
à une logique défensive. A partir
du moment où l’on sait que le se-
cret bancaire est «sauvé» pour
quelques années, il faut avoir une
logique d’attaque. La question
qu’il faut vraiment se poser est de
nature industrielle ou écono-
mique, à savoir: la place financiè-
re suisse est-elle capable de se
battre à armes égales? Il faut se de-
mander si nos produits sont com-
pétitifs partout dans le monde.
L’expérience montre que nous
sommes extrêmement compéti-
tifs en Europe, aussi bien au ni-
veau des produits que du private
banking classique.

Myret Zaki: La Banque Syz est sou-
vent citée comme ayant une focali-
sation sur les produits, la perfor-
mance, la compétitivité, la gestion
alternative, et moins sur les aspects
de réglementation. Mais cette der-
nière reste un facteur évident de
concurrence d’une place financiè-
re. Et si vous avez connu une forte
croissance jusqu’ici, cela ne va
peut-être pas durer à ce rythme…

Alfredo Piacentini: Il est vrai qu’à
nos débuts, le secret bancaire nous
préoccupait peu. Mais même au-
jourd’hui notre approche reste in-
dustrielle. Le cadre réglementaire
devient un problème secondaire
face aux préoccupations de
concurrence industrielle. Orienter
tout le débat sur cela est trop dé-
fensif.

Michel Juvet: Dans quel domaine
investiriez-vous aujourd’hui pour
pérenniser les marges? Dans le
chargé de relation, le conseil fiscal,
juridique, successoral, l’informa-
tique, ou la performance de ges-
tion (analyse, produits, modèle
d’allocation d’actifs), ou encore
dans l’image de la banque?

Nicolas Pictet: Si vous êtes un gé-
rant indépendant, vous privilégie-
rez un seul de ces domaines. Pour
un acteur plus important, vous in-
vestirez probablement dans cha-
cun d’entre eux.

Anne-Marie de Weck: Je suis d’ac-
cord avec Nicolas Pictet. La ques-

tion est de savoir si l’on cherche
les compétences à l’interne ou à
l’externe. L’important est de dispo-
ser de la meilleure compétence où
qu’elle se trouve. Nous avons par
exemple la chance d’avoir un très
bon réseau d’avocats à Genève, ce
qui permet d’externaliser une gran-
de partie des aspects patrimoniaux.
Il n’en reste pas moins que nous de-
vons être capables de poser le dia-
gnostic à l’interne.

Brian Schroyens: On note en géné-
ral une faiblesse au niveau des gé-
rants dans le conseil patrimonial,
ou dans la capacité à offrir un
conseil pointu sur un certain
nombre de pays tels que l’Angle-
terre, la France ou l’Espagne. Il
faut couvrir une palette de juri-
dictions beaucoup plus large
dans le cadre d’une clientèle réel-
lement internationale. C’est là où
l’on peut avoir une valeur ajoutée
déterminante, car s’il existe de
très bons spécialistes des mar-
chés locaux, on trouve bien
moins de spécialistes pouvant
traiter avec des patrimoines ré-
partis dans diverses juridictions
de la planète.

Michel Juvet: L’évolution suisse
vers l’outsourcing, à savoir la dé-
légation aux plus compétents que
nous, n’est-elle pas justement de-
venue une force de la place suisse
par rapport à d’autres places,
comme Singapour?

Anne-Marie de Weck: J’irais même
plus loin: une des forces de la Suis-
se est d’avoir été «localement inter-
nationale». Nous avons effectué
les premiers transferts internatio-
naux à une époque où il était plus
facile de le faire depuis Genève et
Zurich que depuis Londres ou
Los Angeles. Et nous avons mené
les premières recherches en ac-
tions sur le plan international,
alors que les meilleures banques
françaises suivaient encore uni-
quement le CAC 40.
Aujourd’hui, nous devons être ca-
pables d’accompagner nos clients
sur un plan international. Sinon,
nous perdrons notre facteur de
différenciation.

Alfredo Piacentini: A la Banque Syz,
nous avons une nette orientation
sur l’outsourcing, par choix, mais
par nécessité aussi, qui nous a per-
mis de contrôler les coûts. Nous
avons gardé un service juridique
interne extrêmement léger par
rapport à nos concurrents, et un
système informatique acheté sur le
marché. En ce qui concerne la ges-
tion, nous avons gardé à l’interne
les domaines où notre gestion est
véritablement compétitive et
avons confié à des gestionnaires
externes les classes d’actifs où nous
n’avons pas de compétence parti-
culière. Pour ce faire, nous
sommes devenus de bons sélec-
tionneurs de gérants externes. Il est
indispensable de gérer les actifs
suisses à l’interne. Ainsi, 60% des
fonds Oyster sont gérés à l’externe.
Nous avons obtenu ainsi des résul-
tats que l’on n’aurait pu obtenir en
gérant le tout à l’interne.

Myret Zaki: Jusqu’où peut-on out-
sourcer? Au départ, on parlait de
fonctions non stratégiques, com-
me le back-office, mais on voit des
banques parler d’outsourcer la
gestion du risque, et le middle of-

fice. Plusieurs banques privées
développent en commun la plate-
forme informatique bancaire
d’Avaloq, qui touche aussi à des
fonctions du cœur de métier. La
sous-traitance ne va-t-elle pas
toujours plus loin?

Anne-Marie de Weck: Nous avons
opté pour l’externalisation de cer-
taines compétences dans le do-
maine juridique ou dans celui de
l’investissement. En Asie par
exemple, l’intégration de produits
tiers et la multi-gestion figurent
parmi nos approches.
En revanche, nous avons décidé
de ne pas sous-traiter l’informa-
tique, tandis que d’autres établis-
sements ont externalisé leur infor-
matique auprès de nous. Et nous
n’envisagerions pas de sous-trai-
ter l’analyse d’actions suisses.

Nicolas Pictet: Pour nous, il n’est
pas concevable d’outsourcer le dé-
pôt ou encore l’informatique, car
l’indépendance dans ces fonctions
est étroitement liée au statut de
banquier privé: elle permet de
conserver une complète maîtrise
de la relation avec le client.

Peter Merian: On ne peut pas out-
sourcer la relation personnelle, cela
est sûr. Mais l’on peut établir une
architecture ouverte dans le domai-
ne des produits. Nous n’outsour-
çons pas en revanche le back-office,
car nous avons une certaine taille.
Mais les gestionnaires de fortune
peuvent outsourcer ces fonctions
liées au bouclage des transactions

chez nous, car nous avons l’infras-
tructure de haut niveau pour l’exé-
cution des transactions de Bourse,
qui offre une garantie de qualité et
de confidentialité aux clients.

Michel Juvet: Ne tournons-nous pas
en rond avec l’outsourcing? En sé-
lectionnant des gestionnaires, il faut
des gens qui contrôlent cet outsour-
cing. Car cela oblige à réintroduire
de nouvelles compétences. Il faut
engager des analystes pour sélec-
tionner les fonds. Cela crée-t-il for-
cément plus de valeur ajoutée? Je ne
suis pas sûr que ce soit une dé-
marche optimale, sauf pour les pe-
tites banques qui n’ont pas le choix.

Nicolas Pictet: C’est le client qui
mène le jeu. Lorsqu’il a une deman-
de, de conseil fiscal par exemple,
elle peut être d’une complexité qui
nécessite d’aller chercher la réponse
à l’extérieur. En gestion, il ne faut
pas mélanger notre rôle de distribu-
teur avec celui de fabricant. Le
client attend de nous un conseil
neutre, objectif, une évaluation des
meilleures solutions. Nous rendons
plus crédibles et plus attrayants les
produits de la maison en les mettant
en concurrence avec d’autres.

Anne-Marie de Weck: Il est possible
de recourir aux compétences de gé-
rants externes et internes sur un
même pays ou secteur. Parfois, il est
important de privilégier la re-
cherche de petites équipes, où
qu’elles soient. Cette combinaison
de talents n’est pas seulement un
modèle d’économies, mais une fa-
çon optimale de servir le client.

Carlo Lombardini: Est-ce que les
banques récoltent vraiment de l’ar-
gent frais hors de Suisse ou est-ce
une valse des avoirs et des équipes
entre les banques? On a en effet
l’impression que c’est un jeu à som-
me nulle sur la place. Qu’il y a une
concurrence sauvage menant les
banques à se prendre des gestion-
naires et des équipes. Les gestion-
naires adoptent des comporte-
ments agressifs.

Nicolas Pictet: Nous sommes très
clairement dans une phase de
consolidation. Je crois qu’on peut
faire le pari – en tout cas, beaucoup
de gens le disent – qu’à l’avenir il y
aura moins d’acteurs, mais plus
costauds. Nous avons tous admis
autour de cette table que les talents
sont la clé, et que la capacité à attirer
les meilleurs éléments fera la diffé-
rence à l’avenir. «Brader le marché»
n’a pas de sens: je ne vois pas pour-
quoi ceux qui luttent pour attirer
des talents subventionneraient
ceux qui sont négligents ou n’ont
pas fait les investissements néces-
saires. Il est en revanche préoccu-
pant que l’on assiste à une dérive au
niveau de la surenchère des salaires,
à l’anglo-saxonne. La rémunéra-
tion s’accompagne souvent d’un
intéressement du collaborateur à ce
qu’il produit, qui ne va pas dans le
sens d’un service objectif, neutre, à
long terme. On se trouve donc dans
une phase difficile. Nous souhai-
tons à tout prix maintenir notre cul-
ture de service, et non pas faire pas-
ser les intérêts de la maison avant
ceux du client.
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«Il est préoccupant
de voir une dérive
au niveau 
de la surenchère 
des salaires,
qui ne va pas 
dans le sens 
d’un service
objectif, neutre, 
à long terme»

«Il ne faut pas 
se cantonner 
à une logique 
de défense. 
La question 
qu’il faut vraiment
se poser est de
nature industrielle: 
la place financière
est-elle capable 
de se battre 
à armes égales?»
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Les fonds de placement Credit Suisse Bond Fund (Lux) Inflation Linked (Euro), (Sfr) et (US$) sont des compartiments du fonds commun de placement à compartiments multiples de droit luxembourgeois Credit Suisse Bond Fund (Lux) qui est soumis aux dispositions
de la partie I de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 relative aux organismes de placement collectif et donc établi conformément à la directive UE 85/611 du 20 décembre 1985 sur les OPCVM, telle que modifiée. Ce fonds est géré par la Credit Suisse Bond
Fund Management Company dont le siège est situé 5, rue Jean Monnet à L-2180 Luxembourg. Credit Suisse Asset Management Funds, Zurich, est le représentant du fonds en Suisse. Credit Suisse, Zurich, est l’agent payeur du fonds en Suisse. Les souscriptions ne
sont valables que sur la base du prospectus en vigueur et du dernier rapport annuel (et, le cas échéant, semestriel si ce dernier est plus récent). Le prospectus, le règlement de gestion du fonds ainsi que les rapports annuels et semestriels peuvent être obtenus gratui-
tement auprès de la société de gestion, du représentant en Suisse et auprès de toutes les banques du Credit Suisse Group.

Credit Suisse Bond Fund (Lux) Inflation Linked.
L’inflation augmente? Votre rendement aussi!

Obtenir un revenu fixe en investissant dans des obligations, c’est bien. Le protéger contre les risques d’inflation, c’est encore mieux. Tel est l’avan-

tage inédit que vous offrent les fonds Credit Suisse Bond Fund (Lux) Inflation Linked (Euro), (Sfr) et (US$). Des produits financiers hautement inno-

vants qui compensent les poussées inflationnistes par une hausse des rendements. Vous souhaitez vous aussi protéger plus efficacement votre futur

pouvoir d’achat? Pour de plus amples informations sur ces fonds et sur tous nos autres produits, visitez sans plus tarder notre site web

www.csam.com/ch.
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Alfredo Piacentini: Je pense
malgré tout qu’il y a de la place pour
tout le monde. Mais la relation a
changé entre gérants et banques. Il y
a vingt ou trente ans, la fidélité était
beaucoup plus grande. Il y a une
mercenarisation des équipes et des
gérants.

Myret Zaki: Selon la BNS, la place fi-
nancière continue à récolter des
avoirs transfrontaliers. Mais si on ôte
la contribution des grandes ban-
ques, ces avoirs progressent nette-
ment moins. Il faut le reconnaître.
Dans cet éclairage, l’agressivité entre
banques paraît logique.

Anne-Marie de Weck: Pour répondre
à ce défi, la fidélisation des clients à
un établissement est de moins en
moins liée à la présence d’un gé-
rant en particulier. Elle repose
également sur une équipe de spé-
cialistes mis à sa disposition. Cette
organisation est d’ailleurs souhai-
table pour répondre à la complexité
croissante des demandes des clients.

Myret Zaki: En même temps que
l’escalade des débauchages d’équi-
pes, et des exigences salariales, les
banques auraient donc développé
en parallèle les moyens de mieux
souder leurs équipes de gestion, et
d’éviter de concentrer la relation de
la clientèle entre un petit nombre
d’individus.

Anne-Marie de Weck: Oui. Mais
j’ajoute que ce mode d’organisation
sert aussi l’intérêt des clients.

Michel Juvet: Les clients citent tou-
jours la performance comme l’un
des facteurs les plus importants pour
eux. Donc manifestement, s’il est un

domaine où les banques devraient
investir massivement, c’est dans la
performance…

Alfredo Piacentini: Nous en sommes
la preuve vivante, dans le sens où
nous misons beaucoup sur la perfor-
mance, tandis que nous avons un
service de qualité certes, mais avec
une palette de prestations annexes
moins poussée que nombre de nos
concurrents. Le client moyen en
Suisse ne s’est jamais plaint du servi-
ce, mais plutôt du résultat.

Myret Zaki: Justement, les fortunes
du Golfe, avec la flambée du pétrole,
ont généré des recettes considé-
rables. Elles reportent plus leurs in-
vestissements dans leur région,
semble-t-il, parce que les rende-
ments y sont meilleurs. On voit donc
ici le problème, à savoir: cette clientè-
le traditionnelle des banques suisses
peut-elle encore en attendre de
bonnes performances? Est-ce que
vous constatez des afflux d’avoirs de
cette région, l’intérêt reste-t-il le
même?

Nicolas Pictet: Cela dépend du but
poursuivi, de ce que le client veut fai-
re de son argent. Il est certain que les
possibilités d’investissement et les
performances enregistrées par les
marchés boursiers du Golfe, mais
aussi l’immobilier, ont incité nom-
bre de ressortissants de ces pays à ré-
investir leurs capitaux là-bas. Tout
le monde parle aujourd’hui de
Dubaï et des investisseurs de la terre
entière y acquièrent des propriétés.
La performance est naturellement
un élément important. Mais il me
semble que l’on se jette parfois sur la
performance comme sur un médi-
cament. Or il faut d’abord faire un

diagnostic adapté à ce que le client
recherche. La performance doit être
ajustée en fonction du profil de
risque, défini à travers un travail
d’analyse approfondi s’inspirant du
modèle institutionnel.

Myret Zaki: Estimez-vous avoir les
arguments pour attirer une clientèle
assez sophistiquée privée dans des
pays à forte croissance, dont les mar-
chés locaux offrent de bonnes op-
portunités d’investissement?

Peter Merian: Oui, en Asie par
exemple. Sauf que c’est un type de
client difficile, qui exige beaucoup
d’attention. S’il nous donne un
mandat de gestion, il doit être
contacté le plus souvent possible.
Sarasin gère 4milliards de francs là-
bas avec l’entité de Rabobank.

Michel Juvet: Il ne faut pas craindre
la concurrence des actifs financiers
du marché saoudien ou d’autres

marchés émergents, car ils pour-
raient très bien chuter à l’avenir. Ce
qu’il faut craindre, c’est la concur-
rence des places financières de Du-
baï ou de Singapour, que les clients
du Moyen-Orient pourraient privi-
légier sur la nôtre à l’avenir.

Myret Zaki: Dans le cadre des
stratégies onshore ciblées que vous
avez définies, quels sont les mar-
chés clés où vous devriez être?

Anne-Marie de Weck: Il y a des mar-
chés à forte croissance qui ne
peuvent nous laisser indifférents.
Mais il faut les approcher avec un
concept de gestion susceptible de
séduire le client. Proposer une ges-
tion tout à fait classique à un inves-
tisseur qui réalise des performances
remarquables sur son propre mar-
ché ne suscitera pas son intérêt.
Mais s’il est prêt à envisager qu’une
partie définie de sa fortune soit gé-
rée selon des critères plus conserva-
teurs, nous offrons cette alternative.
Dans un concept d’allocation d’ac-
tifs, nous définissons la proportion
qui peut être gérée sur place et celle
qui peut l’être par d’autres acteurs.
Dans ce cadre, nous pourrions lui
offrir nos services depuis Genève,
Londres ou Tokyo. Nous menons
en outre une réflexion sur la mise en
place de nouveaux «booking cen-
ters», notamment depuis Dubaï.
Mais cela ne sert à rien de démarrer
une activité avant de disposer des
bonnes personnes. Je ne crois pas à
l’urgence, qui consiste à ouvrir un
bureau à l’étranger pour suivre une
mode. Nous devons avoir un bon
concept et la combinaison adéquate
des facteurs de succès. C’est ainsi
que l’on évitera de faire des investis-
sements surdimensionnés. ■

***
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une gestion tout 
à fait classique
à un investisseur 
qui réalise 
des performances
remarquables
sur son marché
ne suscitera pas
son intérêt»

La définition du blanchiment s’élargit, exigeant des adaptations

Entrée en vigueur en 1998, la Loi
sur le blanchiment d’argent est, de-
puis janvier 2005, l’objet d’un projet
de révision du Conseil fédéral, vi-
sant à adapter le régime légal aux
quarante Recommandations du
GAFI, révisées en 2003. Il est égale-
ment destiné à régler la pratique de
l’autorité de contrôle et à préciser le
contenu de ses tâches. Bien qu’il ne
s’agisse que d’un projet, son carac-
tère de «best practice» devrait inciter
les banques à considérer dès aujour-
d’hui des mesures d’adaptation.

Le Code pénal suisse définit le
blanchiment par rapport à la nature
du délit (un crime) dont provien-
nent les valeurs patrimoniales. Pour
le GAFI (Groupe d’action financiè-

re sur le blanchiment de capitaux), il
se résume à un catalogue d’infrac-
tions préalables. Pour adapter le
droit suisse aux Recommandations
révisées, le Conseil fédéral a «pro-
mu» une série d’infractions au rang
de crime, parmi lesquelles la contre-
bande organisée, la falsification de
marchandises, le trafic illicite de mi-
grants, les opérations d’initiés et la
manipulation de cours.

Particulièrement concernées par
les deux derniers points (y compris
dans le cas de profit warnings), les
banques devaient jusqu’à présent
en tenir compte pour garantir une
activité irréprochable. Dorénavant,
elles devront également les intégrer
à leur gestion du risque de blanchi-
ment.

La banque doit en priorité iden-
tifier les personnes qui sont suscep-
tibles de bénéficier d’un fait confi-
dentiel concernant une société co-
tée: membres du conseil d’adminis-
tration, de la direction, de l’organe

de révision, ainsi que leurs proches.
Si les PEP («Politically Exposed Per-
sons») sont aujourd’hui systémati-
quement recensés dans des bases de
données, cela n’est pas encore le cas
des TEP («Transactions Exposed
Persons») dont l’identification s’an-
nonce plus difficile.

Deuxième impératif: la sur-
veillance des transactions. La ban-
que doit considérer comme «à
risques accrus» les opérations sur les
titres d’une société cotée effectuées
par les organes de celle-ci. A ce titre,
la banque obtiendra des clarifica-
tions complémentaires sur la nature

de la transaction (p. ex. acquisition
de titres dans le cadre d’un plan de
participation ou de rémunération)
et les corroborera avec les annonces
de la société en matière de transac-
tions du management ou les com-
parera avec les périodes d’interdic-
tion de traitement des titres prévues
par la société.

De par ses activités (crédits com-
merciaux, opérations d’émission,
analyse financière, etc.), la banque
et ses collaborateurs sont exposés à
gérer des informations privilégiées.

Par conséquent, elle doit non
seulement veiller aux «Chinese
Walls» qui peuvent se dresser entre
ses différents départements, mais
également s’assurer de l’existence
de contrôles sur les opérations de
ses collaborateurs qui ont accès à
des informations confidentielles,
en considérant par exemple la né-
cessité de leur imposer le regrou-
pement de leurs relations ban-
caires en son sein.

Les modifications de l’organisa-
tion et des processus de la banque
nécessiteront une forte implication
du département chargé de la com-
pliance, assisté de spécialistes infor-
matiques. Doivent également être
impliquées les personnes en charge
des opérations nostro et du contrôle
des transactions des collaborateurs.

Sous l’effet de la criminalisation
du délit d’initié et pour adapter sa
gestion du risque de blanchiment
élargi, une banque doit ainsi:
• Redéfinir le périmètre des rela-

tions d’affaires et des transactions
considérées comme «à risques
accrus» au sens de l’OBA-CFB;

• Développer des outils d’identifi-
cation et de suivi;
Et, selon l’adage homo homini

lupus, considérer les nouveaux ris-
ques de blanchiment qu’elle, ses
organes et ses collaborateurs sont
susceptibles de générer («Know
Your Employees!»). ■

Lire aussi p. 31

Pour les banques, 
la gestion du risque de
blanchiment est de plus
en plus lourde en pratique

Partner Financial Services, 
Ernst & Young

Senior Manager Financial Services, 
Ernst & Young

Le Conseil fédéral 
a «promu» au rang
de crime une série
d’infractions

Par Barbara Lambert

et Jérôme Desponds
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Perry Littleboy, chef du marketing
et du développement des affaires

pour Coutts à Londres, est jeune,
décontracté et souriant. D’emblée, il
donne à l’établissement de 300 ans
une image bien plus sympathique
que celle qu’elle continue d’offrir au
public anglais avec sa cliente la plus
célèbre: la reine d’Angleterre. Le hall
d’entrée de la banque, gardé par des
huissiers en redingotes, donne sur
un immense atrium garni de plantes
vertes et surplombé d’un toit en ver-
re. Une architecture moderne qui en
dit long sur les efforts de l’institution,
confrontée à une concurrence féro-
ce, pour cibler une clientèle plus jeu-
ne mais potentiellement tout aussi
lucrative, comme les entrepreneurs.

«Coutts est perçu comme une
institution mais en réalité, nous
avons environ 1000 propriétaires
fonciers et 9300 entrepreneurs», ex-
plique Perry Littleboy.

Afin de se différencier de la
concurrence, la banque affirme être
la seule à avoir réparti sa clientèle en
huit groupes (entrepreneurs, pro-
fessionnels, cadres, propriétaires
fonciers, sports/divertissements,
résidents en Grande-Bretagne non-
domiciliés, commerciaux et interna-
tionaux) pour mieux en compren-
dre les besoins.

La banque privée en Grande-
Bretagne, le plus grand marché on-
shore en Europe avec 2000 milliards
de dollars d’avoirs sous gestion, re-
présente aussi le deuxième plus
grand marché offshore après la Suis-
se. «Historiquement et à l’inverse des
marchés continentaux, les avoirs au
Royaume-Uni sont principalement
restés onshore et sont servis par dif-
férents business models», explique
Jeremy Marshall, CEO de Credit
Suisse UK dans un entretien par e-
mail au Temps. En raison de cette
prédominance onshore, certains ex-
perts s’accordent à penser que le

Royaume-Uni a moins souffert que
d’autres pays de la réglementation
accrue des territoires offshore.

Stockbrokers, conseillers finan-
ciers indépendants, banques pri-
vées, gérants, compagnies d’assu-
rances ou encore family offices se
disputent âprement une partie des
avoirs du secteur. Car ce dernier re-
cèle encore du potentiel, entre
autres dans le segment du multifa-
mily office avec la clientèle ultra-
riche, qui possède des avoirs supé-
rieurs à 25 millions de livres sterling

et que Londres attire de plus en
plus, selon Sebastian Dovey, fonda-
teur de la société de conseil Scorpio
Partnership.

«Dans un marché aussi concur-
rentiel, il est vital de trouver son
point fort et de s’y tenir», poursuit Je-
remy Marshall. Les clients cher-
chent aujourd’hui une approche in-
tégrée de la gestion et sont surtout
intéressés, au Royaume-Uni, par la
capacité des banques privées à exé-
cuter les ordres ainsi qu’à trouver et à
structurer des produits. CSFB
cherche donc à se profiler en offrant
le concept de banque unique (‘one
bank’), qui allie banque privée et
banque d’affaires.

L’offre de produits alternatifs à
une clientèle de plus en plus exi-
geante et sophistiquée est également
devenue cruciale pour les gérants

privés de Londres. «Le choix de nos
produits dépend du goût du risque
de nos clients et de leurs objectifs de
rendement, explique John Pottage,
responsable adjoint de UBS Wealth
Management UK. Nous avons ac-
cès à un nombre de produits qui
peuvent les aider à remplir ces objec-
tifs, dont les hedge funds, l’immobi-
lier et le private equity.»

UBS n’a pas seulement décidé
d’installer ses activités de banque
privée à proximité de Berkeley

Square dans le prestigieux quartier
de Mayfair car ses clients trouvent
l’endroit agréable. Mais aussi car
une grande partie de la concurren-
ce, ainsi que les hedge funds et les
fonds de private equity y sont pré-
sents. Selon John Pottage, UBS était
en 2001 parmi les premières
banques privées à Londres à offrir
des produits alternatifs. Le pour-
centage d’investissements alterna-
tifs dans le portefeuille des clients
privés de la banque varie entre 0 et

25% maximum en fonction du
client et de son profil de risque, avec
une moyenne de 10%.

La concurrence élevée et la frag-
mentation du secteur de la banque
privée britannique, où les plus gros
acteurs possèdent au maximum 4 à
5% de part de marché, ont déjà en-
gendré une certaine consolidation.
En 2003, la banque Barclays a ra-
cheté Gerrard pour 210 millions de
livres, et UBS a repris Laing &
Cruickshank pour 160 millions en
2004.

Mais comme partout ailleurs en
Europe, l’industrie du private ban-
king au Royaume-Uni n’échappe
pas à une réglementation et à des
exigences de transparence accrues.
«Cela signifie plus de paperasse et
davantage de coûts, remarque Peter
Charrington, directeur exécutif à
Londres de Citigroup Private Bank.
Mais nous pouvons être transpa-
rents tout en restant confidentiels.
Le terrorisme et les problèmes de sé-
curité font désormais partie de la vie
et les clients le comprennent.»

Pour certains observateurs, la cul-
ture anglo-saxonne du Royaume-
Uni a servi de fer de lance à la ré-
glementation du secteur et la
Grande-Bretagne est un pays plus
contraignant dans ce domaine que la
Suisse. ■

Plus grand marché
onshore en Europe
avec 2000 milliards 
de dollars d’avoirs 
sous gestion, 
le Royaume-Uni aurait
moins souffert que
d’autres pays de la
réglementation accrue
des territoires offshore

Par Annick Noirfalisse
Londres

La banque privée britannique face à ses exigences

L’exécution
et la structuration
de produits, points
forts de la City
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«L es choses ont beaucoup
changé depuis cinq ans», as-
sure David Cliffe, porte-pa-

role de la FSA, l’organisme de sur-
veillance des institutions financières
britanniques. Car si les banquiers
privés britanniques n’aiment pas
aborder le sujet du blanchiment
d’argent, les scandales de fonds dé-
posés par des dictateurs dans les
coffres d’établissements renommés
de la City ne datent pas d’il y a si
longtemps.

Il est vrai, comme le fait remar-
quer David Cliffe, que cela s’est dé-
roulé avant l’introduction fin 2001
par l’organisme d’une nouvelle ap-
proche envers la réglementation
des organismes financiers, appelée
le «single rule book». Cette dernière
a imposé les mêmes règles d’identi-
fication de la clientèle et de blanchi-
ment d’argent pour tous les établis-
sements. Le «money laundering
sourcebook» de la FSA requiert
également que les banques forment
leurs employés afin de détecter les
clients suspects et désignent un res-
ponsable chargé de s’occuper du
problème de blanchiment d’argent.
Cependant, invoquant le fait que les
banques connaissent mieux leurs
affaires et sont donc plus aptes à les
gérer, la FSA a récemment proposé
la suppression totale du «money

laundering sourcebook» pour don-
ner plus de contrôle aux établisse-
ments financiers dans la gestion de
ce problème. Confrontée à une lé-
gislation anti-blanchiment de plus
en plus contraignante depuis le 11
septembre et à plus de 800 banques
étrangères à surveiller, il n’est pas
étonnant que la FSA en vienne d’el-
le-même à de telles propositions.
«Le problème des banquiers privés
britanniques est qu’ils ne possèdent
pas de force de lobby unifiée com-
me en Suisse. C’est une terrible er-
reur de leur part, qui force la FSA à
prendre des décisions à l’aveuglet-
te», confie Sebastian Dovey, fonda-
teur de Scorpio Parnership.

Une réputation fragile
Plus généralement et bien que

louables, les efforts du gouverne-
ment afin de contrôler le problème
du blanchiment ne suffisent pas, re-
levait Transparency International
dans un rapport en 2003. Et la ré-
putation de Londres pourrait bien
en souffrir si des mesures plus dras-
tiques ne sont pas prises. D’après le
Home Office, l’argent sale en Gran-
de-Bretagne représentait 2% du
produit intérieur brut en 2003, soit
environ 18milliards de livres.

La place financière britannique,
connue pour les fiducies ou trusts,
est déjà vue d’un mauvais œil par les
partisans de la transparence, suite à
l’exemption que l’Union européen-
ne a accordée aux sociétés et trusts
discrétionnaires avec plus d’un mil-
lion de dollars des paradis fiscaux
offshore telles que les îles de la Man-
che dans la Directive sur la fiscalité
de l’épargne. Jersey par exemple
possédait 200000 trusts et plus de
33000 sociétés offshore fin 2002.

Exode de capitaux?
Selon certains observateurs, il

n’y a pas de preuve jusqu’à présent
que les gens profitent de la Directi-
ve pour créer davantage de trusts et
échapper aux impôts. L’exemption
des trusts de la Directive «n’est pas
une raison pour que la demande
augmente, affirme Perry Littleboy,
chef du marketing et du développe-
ment des affaires chez Coutts. La
possibilité de se cacher derrière un
trust ou une structure corporative
n’est pas un grand facteur de moti-
vation au Royaume-Uni».

Un article du Financial Times de
juillet notait toutefois que certains
investisseurs avaient déjà redirigé
leurs avoirs vers des places offshore
échappant à la Directive, comme
Singapour, et que d’autres avaient
investi dans des produits exemptés,
comme les trusts ou les obligations
structurées. Mais bien qu’une par-
tie du capital se soit enfuie, l’exode
n’aurait pas été celui attendu.

Quant à la question du secret
bancaire, dont les îles hors-UE de
Jersey, Guernsey et l’île de Man
continuent de bénéficier, certains
observateurs en Grande-Bretagne
s’accordent à penser qu’il ne dispa-
raîtra pas en dépit des assauts exté-
rieurs.

«Tout le monde a droit à la confi-
dentialité, que ce soit onshore ou
offshore, affirme Paul Mathews,
CEO de Julius Bär à Londres et à
Guernsey. Je n’aime pas l’appeler
secret bancaire. Est-ce que les gens
veulent que les autres soient au cou-
rant de leurs affaires? Non. C’est ça
la confidentialité et je n’y vois pas de
problème. L’utilisation du secret
bancaire à des fins illégales est diffé-
rente.» A. N., Londres

«Les Britanniques ne possèdent pas
de lobby unifié comme en Suisse»
Pour Sebastian Dovey 
de Scorpio Partnership,
l’absence d’association
ne permet pas de faire
front commun 
face aux problèmes, 
tels que les pressions 
sur le secret bancaire

UBS a installé ses activités à One Curzon Street, à proximité de Mayfair, le quartier des hedge funds.
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John Pottage
Responsable adjoint 
de UBS Wealth Management UK



L iechtenstein: argent sale et
évasion fiscale. Ces deux

qualificatifs caractérisent encore
pour beaucoup de personnes la po-
sition financière de la Principauté. Et
pourtant, le «petit pays», comme
aiment à l’appeler ses 34000 habi-
tants, a subi deux mini-révolutions
en l’espace d’une décennie. Comme
par le passé, le Liechtenstein vient
d’adapter sa stratégie sous la pres-
sion extérieure. Encore tributaire du
système qui a forgé son succès, la
faible taxation de capital étranger or-
ganisé en sociétés particulières, la
Principauté connaît une évolution
majeure. Elle vient de se doter d’une
instance de contrôle intégré, tandis
que ses banques vont «on shore», et
que l’industrie des fonds de place-
ment se développe à grande vitesse.

De sorte que les avantages du
Liechtenstein comme place finan-
cière sont à trouver actuellement en
grande partie ailleurs que dans le
fond de commerce habituel qui fon-
de sa réputation.

Petit bout de terre agricole coincé
sur la rive droite du Rhin entre la
Suisse et l’Autriche, la Principauté
du Liechtenstein s’est taillé une pla-
ce de choix dans la finance interna-
tionale dès les années 1950. Sa capa-
cité à développer des produits de
niche et son habilité politique à ex-

ploiter au mieux sa situation lui ont
procuré des avantages dans la ges-
tion de fortune.

En toile de fond du développe-
ment de la place liechtensteinoise
comme place de services financiers,
l’accord douanier (1924) et moné-
taire (1980) avec la Suisse. Mais de
fait, la Principauté fait partie inté-
grante de l’espace économique suis-
se depuis l’entre-deux guerres. Elle a
pu largement profiter de la stabilité
de la politique monétaire helvétique
et de sa bonne réputation. A l’inver-
se, la Suisse, et particulièrement la fi-
nance zurichoise, ont accueilli à bras
ouverts les capitaux étrangers admi-
nistrés depuis le Liechtenstein à tra-
vers ses différentes formes de socié-

tés. Son rattachement à la Suisse lui
a aussi permis d’y externaliser à
moindres coûts la production d’une
grande partie de ses biens communs
(armée, représentation politique in-
ternationale, système éducatif et de
transport). A cet avantage écono-
mique, qui participe de la compétiti-
vité des produits proposés, s’ajoute
celui de la commercialisation de sa
souveraineté. Le développement fi-
nancier du Liechtenstein a com-
mencé par la vente des droits de
bourgeoisie à des étrangers nantis,
dont l’extension naturelle a consisté
à fermer un œil sur ses prérogatives
fiscales. La création de la loi sur les
impôts et les sociétés des années
1920 a permis l’arrivée de capitaux
étrangers faiblement taxés dans des
sociétés ad hoc, et le véritable lance-
ment de l’activité financière du
Liechtenstein. La famille princière
joue un rôle de représentation de
premier plan. Elle a tous les attributs
d’un label de qualité dans les affaires
financières du Liechtenstein, dont
elle est aussi un acteur incontour-
nable.

Le 1er mai 1995, le Liechtenstein
entrait dans l’Espace économique
européen (EEE), tout en restant at-
taché au marché suisse. Difficile de
prévoir combien de temps encore la
Principauté pourra jouer sur ces
deux tableaux. Ce qui est par contre
certain, c’est que l’appartenance du
Liechtenstein à l’EEE la protège de

remises en question trop pressantes
sur ses avantages comparatifs com-
me le secret bancaire et la politique
fiscale. Elle «fait partie du club», de
sorte que toute la pression politique
dans ce domaine repose en Europe
sur la Suisse. D’autre part, la Princi-
pauté a accès à cet immense marché
et peut développer ses activités fi-
nancières dans l’ensemble des pays
européens selon le principe du
«single licence», à l’opposé de son
voisin helvétique.

Finalement, de par sa petite taille
et son faible poids économique, elle
jouit des avantages d’une quantité
négligeable pas véritablement
concurrente, et des conditions parti-

culières qu’est prêt à lui accorder
Bruxelles. Mais à l’inverse d’autres
places financières comme Monaco
avec la France, elle ne peut pas véri-
tablement compter sur le soutien
d’un grand frère, qu’il soit suisse ou
autrichien.

Eté 2000, la crise. Du jour au len-
demain, la Principauté figure com-
me Etat non coopératif sur la liste du
GAFI (Groupe d’action financiè-
re), l’organe rattaché à l’OCDE
dans la lutte contre le blanchiment
de l’argent sale. Les répercussions
économiques ne se font pas at-
tendre. En deux ans, la masse sous
gestion du private banking diminue
de 15%. Cet épisode est le résultat

d’un processus mal abouti du début
des années 1990, sous la pression de
la Suisse et dans la perspective de
l’entrée dans l’EEE. Le Liechten-
stein s’était alors doté d’un outil juri-
dique de contrôle de l’activité ban-
caire, des fiduciaires et des bureaux
d’avocats (1996). Le but étant d’ap-
porter une plus grande transparence
dans ses activités financières.

La crise qui a suivi a montré l’in-
suffisance de ces mesures dans un
contexte international de plus en
plus attentif à la question de l’argent
sale. Le Liechtenstein a dû réagir. Il
s’est lancé dans une politique active
de communication afin de regagner
la confiance perdue, particulière-
ment en Allemagne.

Une autorité de contrôle indé-
pendante, intégrée et coordonnée
(FMA) a été mise sur pied début
2005. «A côté de l’application des di-
rectives de l’étranger, il existe encore
assez de liberté de mouvement pour
l’amélioration autonome de notre
place financière», indiquait Tomas
Piske, directeur de la banque LGT
du Liechtenstein, dans le rapport de
l’Association des banquiers.

Et c’est là tout le défi du «petit
pays», arriver à se démarquer de la
concurrence en continuant à inven-
ter des instruments spécifiques
taillés sur mesure. Les nouvelles lois
sur les entreprises d’investissement
(fonds de placement) et sur la ges-
tion de fortune devraient être un
moyen d’y parvenir. ■
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L’appartenance 
à l’EEE protège 
ses avantages
comparatifs comme
le secret bancaire

«Objectif: 30 milliards d’ici à trois ans»
E ncore petit par rapport au

Luxembourg ou à l’Irlande, le
Liechtenstein ne commence pas

moins à se faire un nom dans la ges-
tion des fonds de placement. Ce com-
merce connaît un développement
exponentiel depuis l’introduction de
la Loi sur les entreprises d’investisse-
ment (IUG) de 1996, qui lui avait don-
né un cadre juridique. En moins de
dix ans, la fortune gérée dans les
fonds passe de 0,5 à quelque 18 mil-
liards de francs en juillet 2005. Cette
activité a véritablement pris son en-
vol en 2003. Elle occupe actuelle-
ment 120 personnes réparties dans
26 sociétés.

Matthias Voigt, président de l’As-
sociation des fonds de placement du
Liechtenstein, dresse un tableau de la
situation. Ce pionnier du secteur pré-
voit que la fortune gérée atteindra
25 milliards de francs dans une an-
née, et que l’objectif des 30 milliards
sera atteint autour de 2007-2008. Ce
chiffre en avait fait rire plus d’un lors-
qu’il l’avait articulé il y a quelques an-
nées.

Le Temps: La gestion de fonds
n’a-t-elle pas été lente à dé-
marrer au Liechtenstein?
Matthias Voigt: Non. Les condi-
tions légales n’ont été créées qu’en
1996. Jusqu’en 1999, nous nous trou-
vions dans une phase de test et d’ap-
prentissage. Une fois que les clients
ont pu se rendre compte que les
conditions étaient stables, ils ont
commencé à investir massivement,
même pendant les mauvaises années
boursières. Le montant sous gestion a
pris véritablement de l’ampleur dès
2001, période où les banques du
Liechtenstein ont rapatrié leurs
fonds déposés dans des places «off
shore», partant du fait que la gestion
de fonds devenait concurrentielle ici.
Le saut à 15 milliards en 2004 est par
contre lié à la croissance naturelle.
Par rapport au Luxembourg ou à l’Ir-
lande, la fortune sous gestion est rela-
tivement faible. Mais il ne faut pas ou-
blier que ces deux pays évoluaient à
l’époque sans concurrence.

– Quels avantages a le Liechten-
stein dans la gestion des fonds?
– Le cadre légal et la taille du pays
assurent la flexibilité et la rapidité

nécessaires au succès. L’organe de
contrôle s’intéresse principalement
au bon fonctionnement du mar-
ché. Il prend rapidement des déci-
sions précises et compétentes. La
distance entre la théorie et la pra-
tique, entre l’organe de contrôle et
le marché, est aussi réduite que
possible. J’espère que nous gérons
mieux le problème de la surrégle-
mentation que d’autres places fi-
nancières. Il faut dire aussi que la
taille du marché et les contacts fa-
ciles avec les autorités rendent la
tâche plus aisée. La participation
au marché suisse et européen nous
permet de lier leurs avantages res-
pectifs. Pour finir, la révision de la
loi sur les fonds sera valable dès
septembre. Elle nous permettra de
nous battre à armes égales avec le
Luxembourg et l’Irlande. La nou-
velle loi sur la gestion de fortune of-
frira aussi un avantage.

– La clientèle vient-elle princi-
palement de Suisse?
– Elle vient de tous les pays d’Euro-
pe continentale, et principalement
des pays avoisinants, de Suisse,
d’Autriche et d’Allemagne. Après
les grandes banques, par exemple
suisses, qui ont développé des
fonds au Luxembourg, les plus pe-
tits établissements, et les sociétés
d’assurances, pèsent les avantages
et les inconvénients entre le
Luxembourg et le Liechtenstein.
Le choix peut se tourner vers le
Liechtenstein à cause de la proxi-
mité géographique et culturelle. Il
est possible que le petit client qui

veut être pris en charge de manière
plus individuelle se tourne vers le
Liechtenstein. Le grand client qui
cherche la puissance et les stan-
dards sera peut-être mieux servi au
Luxembourg ou en Irlande.

– Quelle est la spécificité des
produits proposés ici?
– Nous fonctionnons comme le
Luxembourg et l’Irlande, mais en
plus petit. Nous produisons des
fonds pour l’exportation. Les
autres pays produisent pour leur
marché national.

– Quels sont les acteurs dans la
gestion des fonds?
– Bien plus de la moitié des fonds,
peut-être jusqu’à 85%, sont gérés
par les trois grandes banques du
Liechtenstein qui ont leurs propres
sociétés spécialisées dans ces pro-
duits. Il existe ensuite des vendeurs
de fonds qui ont leur boutique, ou
qui sont liés à des gestionnaires de
fortune ou à des fiduciaires.

– Comment va se développer
dans le futur la gestion de fonds
au Liechtenstein?
– L’objectif des 30 milliards sous
gestion que j’avais annoncé est attei-
gnable d’ici deux à trois ans. Le
Liechtenstein va continuer à se dé-
velopper comme un vivier à idées et
à visions sur la gestion de fonds,
avec un accent donné au côté entre-
preneurial. Nous allons poursuivre
notre stratégie qui consiste à déve-
lopper des produits imaginés par
d’autres. Ils sont profitables pour
une petite place comme le Liech-
tenstein.
L’avenir consistera aussi à faire coo-
pérer les segments financiers pour
offrir des solutions inédites. Je pense
aux liens possibles entre l’activité
bancaire, la gestion des fonds et les
assurances, ou encore au rappro-
chement entre l’assurance, les fidu-
ciaires et les banques. Comme nous
sommes petits, cela ne joue aucun
rôle de savoir si nous sommes les
meilleurs ou pas. Le plus important
est d’utiliser les synergies présentes
et de pousser la spécialisation. Les
chances d’y arriver et de globaliser le
Liechtenstein sont meilleures ici
que partout ailleurs. T. T.

***
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La Principauté 
de 34000 habitants 
a opéré un virage
stratégique radical
pour miser 
sur d’autres atouts 
que ceux liés 
à son statut antérieur
de paradis fiscal

Par Thomas Thöni, envoyé
spécial au Liechtenstein

Matthias Voigt
Président de l’Association des fonds
de placement du Liechtenstein

La personne du prince Hans Adam II, label de qualité pour les affaires.
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Le Liechtenstein a subi
deux mini-révolutions
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L’entrée du Liechtenstein
dans l’EEE a profondé-

ment modifié son système bancai-
re, sans pour autant le faire dévier
de son activité principale: la ges-
tion de fortune déposée dans les
différentes formes de sociétés par-
ticulières à ce pays. Le développe-
ment «on shore» des trois banques
les plus anciennes du Liechtens-
tein indique pourtant que leur
dépendance traditionnelle aux
fortunes gérées par les fiduciaires
s’amenuise.

Jusqu’en 1990, la Principauté
comptait trois banques, Liechten-
steinische Landesbank, LGT et
VP banque. L’impossibilité d’avoir
une licence bancaire était liée à
l’arrangement (tacite) entre la
Suisse et le Liechtenstein, et à la
volonté de ne pas trop attirer l’at-
tention sur ce paradis fiscal. Les

fortunes déposées dans les sociétés
étaient gérées depuis la Princi-
pauté, mais déposées dans des
banques suisses, principalement à
Zurich. En contrepartie de cette
non-concurrence aux banques

helvétiques, le Liechtenstein exter-
nalisait en Suisse la production
d’une grande partie de ses biens
communs (voir introduction). En
l’espace de quatre ans, de 1997 à

2001, le nombre des banques ins-
tallées au Liechtenstein triple, pas-
sant de cinq à quinze établisse-
ments. En 2004, leur fortune sous
gestion atteint 107 milliards de
francs, pour un bénéfice de
424 millions. Contre respective-
ment 113 milliards et 549 millions
en 2000, avant que le Liechtens-
tein ne soit sur la liste noire de
l’OCDE comme Etat non coopé-
ratif.

On assiste récemment à un
double mouvement. Les trois plus
anciennes banques du Liechtens-
tein accentuent leur politique de
gestion à domicile «on shore», tan-
dis que la Principauté sert à son
tour de place «on shore» pour des
banques étrangères, principale-
ment suisses et autrichiennes. Tra-
ditionnellement une banque uni-
verselle, la Liechtensteinische
Landesbank veut se positionner
dans le private banking et ouvrir
cette année une représentation à
Abu Dhabi au Moyen-Orient. VP
Bank a ouvert en juillet une succur-
sale à Moscou afin de se position-
ner sur le marché porteur d’Europe
du centre et de l’Est. Finalement, la
banque princière LGT voit l’ou-
verture d’une filiale au Bahraïn
comme un complément à ses acti-
vités à Singapour, Hongkong et
Tokyo, après l’ouverture d’une re-
présentation à Vienne pour le mar-
ché de l’Est. A l’inverse, la banque

autrichienne Hypo Alpe-Adria
veut attaquer le marché suisse et
d’Europe du sud-est (Croatie,
Slovénie, Bosnie-Herzégovine et
Serbie-Monténégro) à partir du
Liechtenstein, tout en se position-
nant dans la Principauté.

Essor des trusts
Le capital mis en forme à travers

les différentes sociétés du Liech-
tenstein reste son moteur financier.
Impossible pourtant de connaître
le nombre exact de ces dernières, ni
la fortune qu’elles représentent.
Des estimations permettent pour-
tant de dégager deux change-
ments. D’une part les sociétés
commerciales (holding ou le fa-
meux «Anstalt») sont devenues mi-
noritaires et ont laissé la place à des
formes destinées à la gestion de for-
tunes privées («Trust» ou «Stif-
tung»). D’autre part leur nombre
total diminue depuis les années

2000. On peut expliquer ce dernier
phénomène par l’augmentation de
la pression internationale contre le
blanchiment d’argent sale.

L’entrée dans l’EEE a permis
aussi un développement important
du secteur de l’assurance. La loi de
surveillance de l’activité des assu-
rances (VersAG 1996) a fourni au
Liechtenstein le cadre légal néces-
saire à cette activité. De 2003 à
2004, les cotisations ont augmenté
de 60% à 2,5 milliards de francs, et
les placements en capitaux de 40%
à 5,3milliards.

Les assurances vie, mais aussi les
«captives», pour les entreprises,
connaissent un développement
important. A l’exemple des Che-
mins de fer fédéraux suisses et de
Novartis qui s’assurent au Liech-
tenstein. Les grands groupes
suisses UBS, Credit Suisse et Swiss
Life viennent d’ouvrir des succur-
sales pour profiter du modèle liech-
tensteinois d’assurance. ■

Les trois plus
anciennes banques
misent sur des
stratégies de «gestion
à domicile». LLB
s’étend à Abu Dhabi,
VP Bank à Moscou,
et LGT s’implante 
à Bahreïn et à Vienne

Par Thomas Thöni, envoyé
spécial au Liechtenstein

Poussée «onshore» des banques traditionnelles
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«La lutte contre le blanchiment devient partie intégrante de la gestion du risque»
E n tant que directeur adminis-

tratif de l’Association des
banquiers du Liechtenstein,

Michael Lauber jouit d’une vue
d’ensemble des profonds change-
ments que connaît la Principauté
depuis qu’elle a figuré sur la liste
noire des pays non coopératifs du
GAFI (Groupe Action Financier).

Accusée directement de blan-
chiment d’argent sale, cette place
de services financiers a dû modi-
fier son mode de fonctionnement,
tant au niveau juridico-organisa-
tionnel, qu’au niveau de sa straté-
gie de développement. Le chan-
gement de mentalité est un
processus à long terme.

Le Temps: Quelle était la situa-
tion avant et après la mise à
l’index par le GAFI il y a cinq
ans?
Michael Lauber: Avant l’entrée
dans l’EEE, et encore longtemps
après, le Liechtenstein a vécu de
l’activité «offshore», en acceptant
sans poser trop de questions. Puis la
crise est arrivée sans que personne
ne la voit venir. Les acteurs se sont
rendu compte qu’un changement
radical de stratégie était nécessaire.
L’immense perte de réputation s’est
matérialisée par exemple par un
plongeon du chiffre d’affaires des
banques, accompagné par une per-
te de la clientèle.
Les banques se rendent compte que
la transparence est maintenant une
question de survie. Une autorité de
contrôle intégrée a été mise en place
(FMA) en janvier 2005, identique à
celle qu’on trouve en Autriche, en
Allemagne et en Angleterre. Elle
permet de surveiller de manière
centralisée tous les acteurs de la pla-
ce financière et est conforme aux
normes internationales. La police
possède maintenant une unité de
criminalité financière, et un nouvel
office de lutte contre le blanchiment
d’argent a été instauré. La lutte
contre le blanchiment d’argent n’est
plus appréhendée comme un mal
nécessaire. Elle devient une partie
de la gestion du risque. La nécessité
de dresser un portrait des clients en-
globant un grand nombre de di-
mensions n’est plus vécue comme
une contrainte. Les acteurs y voient

un instrument de marketing per-
mettant de mieux cibler les besoins
des investisseurs. L’idée que le
Liechtenstein est une place «offsho-
re» régulée poursuit son chemin.

– Quelle est l’évolution actuelle
de la place financière?
– Elle veut montrer ce dont elle est
capable en prenant position en de-
hors des frontières du Liechtens-
tein. Les banques de la Principauté
veulent par exemple se développer
«onshore» et proposer des produits
de niche. Quelques banques nou-
vellement implantées ici ne dépen-
dent plus tellement des fiduciaires
locales. Elles font aussi des affaires
avec leurs groupes. Le nombre des
fiduciaires va se consolider. Cette
tendance va être soutenue par l’in-
troduction de la nouvelle loi sur la
gestion de fortune (janvier 2006)
qui va les empêcher de mener cette
activité.
La gestion de fonds est véritable-
ment une activité prometteuse. Le
capital peut être organisé avec l’aide
des différentes formes de personnes
morales qui sont une spécialité du
Liechtenstein, puis être investi sur
des fonds.

– Le Liechtenstein fait partie du
marché suisse et de l’EEE. Cet-
te position est-elle conciliable?
– Avec les deux nouvelles lois sur les
fonds de placement et sur la gestion
de fortune, nous allons arriver aux
limites du système actuel basé sur la
résolution pragmatique des diffé-

rends. Je ne sais pas comment va ré-
agir la Suisse lorsque la gestion de
fortune va pouvoir être massive-
ment effectuée depuis le Liechtens-
tein, avec de l’argent venant de la
Suisse et un accès à l’ensemble du
marché européen. 
Comme nous appliquons toutes les
directives européennes, nous
sommes inattaquables. Nous fai-
sons partie du club. De sorte que
toute la pression concernant par
exemple le secret bancaire repose
sur la Suisse.
Par rapport à la fiscalité de
l’épargne et à la protection de notre
secret bancaire, nous avons signé
un contrat bilatéral avec l’Union eu-
ropéenne rendant toute réinterpré-
tation impossible jusqu’en 2011.
L’échange d’information est blo-
qué des deux côtés. Notre stratégie
de survie a fait jusqu’à présent ses
preuves en nous permettant de tirer
avantage des deux marchés.
Mais le Liechtenstein va devoir se
départager. Il doit développer sa
propre stratégie s’il veut rester indé-
pendant à côté de la Suisse et ne pas
devenir un autre canton Zug ou
Niedwald. Mais ce pays veut garder
sa souveraineté et rester autonome.
Et il est en train de s’en donner les
moyens en gagnant une expérience
internationale à travers l’UE dont
aucun canton suisse ne peut pré-
tendre. Mais à l’inverse de Monaco
qui est soutenue par la France, de
San Marino qui a l’Italie, le Liech-
tenstein ne peut pas véritablement
compter sur un grand frère qui le
soutient en cas de coup dur.

– Quel est l’avantage compara-
tif du Liechtenstein par rapport
à d’autres places financières?
– La famille princière est un garant
de la stabilité recherchée dans le pri-
vate banking. Le secret bancaire
nous permet de nous départager de
la concurrence.
La taille du pays est aussi un avanta-
ge, même s’il a deux aspects. Il per-
met d’être rapide et d’avoir une vi-
sion d’ensemble des acteurs et des
produits. Mais le Liechtenstein n’a
pas la masse critique pour dévelop-
per toutes les activités financières.
La fortune totale sous gestion dans
le private banking est comparable à

celui d’une banque moyenne helvé-
tique. Ce pays a par contre la masse
critique s’il continue à développer
ses produits de niche et s’il tire parti
de ses conditions-cadres comme la
faible imposition des sociétés.
Dans la gestion de fortune et de

fonds, nous avons accès au marché
européen, pas la Suisse. C’est un
avantage comme un désavantage
pour le Liechtenstein. En Suisse,
ces activités sont contrôlées unique-
ment par l’organe de lutte contre le
blanchiment. Le Liechtenstein, sur-

veillé de plus près par les autorités
de l’UE, est  moins à l’abri d’un
scandale que la Suisse, qui peut af-
fecter la masse sous gestion. 
L’évolution récente a poussé la
Principauté à ses limites financières
et humaines. T. T.

Michael Lauber
Directeur administratif 
de l’Association des banquiers 
du Liechtenstein

SOURCE: MERKI JS
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A u cœur de l’Europe, le
Luxembourg a dévelop-

pé en quelques décennies une place
financière qui représente désormais
l’essentiel de son activité écono-
mique. La petite taille du pays est à
la fois un gage de souplesse législati-
ve, mais peut aussi être considérée
comme une faiblesse lorsqu’on son-
ge aux réseaux de distribution. Le
Grand-Duché tente et parvient,
grâce à la politique habile et pragma-
tique de son premier ministre Jean-
Claude Juncker, de tirer avantage de
son appartenance à l’Union euro-
péenne, malgré les vues peu amènes
de certains sur son secret bancaire.
Reste que cette place spécialisée
dans la gestion de fonds, qui attire
plutôt des clients moyens, va devoir
se montrer inventive et créative
pour continuer de séduire.

Luxembourg – 80000 habitants
dont 40% d’étrangers – est entre sa
vieille ville aux pierres ocre, ses buil-
dings modernes et les vastes bâti-
ments européens de ses faubourgs,
une capitale qui pour être hybride
architecturalement ne l’est guère
économiquement: l’essentiel de son
activité est voué à la finance. Cœur
du Grand-Duché du même nom,
Luxembourg est une place financiè-
re qui emploie près de 30000 per-

sonnes. Le secteur est aujourd’hui
vital pour ce pays – le plus prospè-
re de l’Union européenne –,
même si le passé métallurgique
n’est pas tout à fait oublié. Arce-
lor, le numéro un mondial de
l’acier, y a toujours son siège.

Reste que c’est le déclin de l’acier,
jadis florissant, qui a précipité le dé-
veloppement du secteur financier.
Le pays abritait moins de 20 ban-
ques en 1960, il en compte 158 au-
jourd’hui, après en avoir connu
plus de 220 dans les années 1990.
En 2004, les banques de la place
ont dégagé un revenu brut de
7380 millions d’euros (11070 mil-
lions de FS). Nombre de banques
sont d’origine allemande (46 fin
2004), mais les établissements ve-
nus du Benelux (21), de France
(17), d’Italie (15) et de Suisse (12),
pour ne citer que les pays les mieux
représentés, témoignent du carac-
tère international de la place.

Jean-Jacques Rommes, directeur
de l’Association des banques et ban-
quiers du Luxembourg, nous guide
à la découverte du lieu: «Si on voulait
voir la place financière à distance, les
grandes activités sont la banque pri-
vée et la gestion des organismes de
placements collectifs, explique-t-il.
La gestion comprenant, l’activité de
banque dépositaire des fonds qui
sont domiciliés à Luxembourg, et
l’administration de ces fonds. Ce

que nous faisons un peu moins, c’est
la gestion intellectuelle de l’argent,
l’asset management, qui est souvent
fait dans les pays d’où viennent les
promoteurs des fonds domiciliés à
Luxembourg». Les organismes de
placements collectifs ou OPC, c’est
la grande spécialité luxembourgeoi-
se: au début de l’été 2005, ces fonds
géraient un patrimoine, en constan-
te augmentation, qui s’élevait à près
de 1250 milliards d’euros. Leurs

promoteurs viennent de 43 nations
différentes, au premier rang des-
quelles, la Suisse, avec 18%, suivie
par l’Allemagne, la Grande-Bre-
tagne et les Etats-Unis. L’asset ma-
nagement y est en revanche beau-
coup moins développé: les produits
financiers complexes, lorsqu’ils sont
proposés au Luxembourg, sont
souvent mis au point à l’étranger. A
Luxembourg, les petits portefeuilles
sont nombreux, même si les riches
clients ne sont pas absents. Une ca-
ractéristique qui fait dire à un obser-
vateur un tantinet ironique que le

Grand-Duché «est un peu la Suisse
de la classe moyenne».

Au contraire de la Suisse, pour-
tant, le Luxembourg défend sa
prospérité financière au cœur même
de l’Union européenne. «Notre
marché est le marché intérieur euro-
péen, avant tout autre, explique
Jean-Jacques Rommes. Il aurait
peut-être été plus difficile, sinon im-
possible, de se placer en tant que
place financière en dehors de l’Eu-
rope, à côté de la Suisse.» Les Euro-
péens n’adoptent pourtant pas tou-
jours une politique favorable aux
établissements du Grand-Duché.
Témoin l’amnistie fiscale belge qui
visait principalement les fonds dé-
posés au Luxembourg. Dans les
banques de la place, on estime ce-
pendant que le dommage n’a pas été
flagrant. «Certains clients sont par-
tis, c’est évident, admet Jean-Jac-
ques Rommes. Mais l’écrasante
majorité est restée. Cela dit, cette
amnistie belge nous a déplu grande-
ment parce ce qu’elle était protec-
tionniste. Ce n’était pas une amnis-
tie, c’était une tentative de ramener
l’argent vers la Belgique, ce qui est
très différent et ce que nous trou-
vons inacceptable.»

Etre à l’intérieur de l’Europe si-
gnifie aussi appliquer ses lois et no-
tamment la fameuse Directive sur la
fiscalité de l’épargne qui taxe, de-
puis le 1er juillet, les avoirs des

clients étrangers: «Nos membres se
sont mis en situation d’être prêts, dit
à cet égard le président des ban-
quiers. Sans doute, sur le plan pure-
ment technique, certains continuent
de souffrir des contraintes de la nou-
velle législation, mais la loi est la loi.
Nous l’appliquons. Il n’est évidem-
ment pas encore possible de faire un
bilan. Ce que nous pouvons consta-
ter, c’est que les clients, qui savaient
bien ce qui les attendait, n’ont pas
fui la place financière. Nous n’avons
pas vu de mouvement massif. Ni en
partance, ni en arrivée.»

Et pour défendre son secret ban-
caire, le Luxembourg sait bien qu’il
peut désormais compter, et ce grâ-
ce à la loi sur la fiscalité de l’épargne,
sur un rempart de taille: la place fi-
nancière helvétique. «Cette Directi-
ve, sans vraiment plaire, a quand
même eu deux effets bénéfiques.
Les opérateurs et les clients savent
enfin où ils en sont et le secret ban-
caire que nous avons voulu préser-
ver, le reste jusqu’à nouvel ordre,
juge Jean-Jacques Rommes. 

Ce nouvel ordre étant, et c’est
très clair pour nous, l’abandon du
secret par les places concurrentes.
Aussi longtemps que les autres
maintiennent l’idée d’un secret, le
Luxembourg maintiendra ce
même secret. Donc nous pensons
que nous avons préservé l’essentiel
pour très longtemps encore.» ■

Dans les années 1960, 
le Grand-Duché
abritait moins de vingt
banques. Elles sont
aujourd’hui plus 
de 150, sans compter
de multiples autres
établissements
financiers. Visite 
de la place financière
en compagnie du
banquier des banquiers
luxembourgeois

Par Eléonore Sulser
Envoyée spéciale 
au Luxembourg

Le Luxembourg espère garder son secret bancaire

L’essentiel 
de l’activité 
du Grand-Duché est
voué à la finance

***

L es banquiers sont sortis de
New York. Bien sûr, de

Battery Park à Park Avenue en
passant par la Sixième, les géants
sont tous là, avec leurs enseignes
qui sentent bon le coffre-fort.
Mais le centre financier le plus
nerveux a glissé par la frontière la
plus proche, vers les ports du
Connecticut, où les impôts et les
taxes immobilières sont moins
lourds. Ce n’est pas la seule rai-
son. Stamford est ainsi devenue la
capitale américaine de UBS, qui y
est en forte compagnie. Un peu
plus haut le long de la côte, à New
Haven, l’Université de Yale phos-
phore sur le mariage des mathé-
matiques et de la finance. L’adres-
se la plus étonnante, c’est
pourtant Greenwich.

Il suffit de prendre le Metro
North à Grand Central. Le voya-
ge n’est pas long. La gare de cette
petite ville n’est pas plus grande
que celle d’un village. Une rue
commerçante très cossue monte
au nord. Une autre descend vers le
sud, passe sous l’Interstate 95, et
conduit vers le port et un joli golfe
bleu. Une villégiature? Elle est très

active. Greenwich, depuis peu, est
la métropole des hedge funds. Le
très célèbre Long-Term Capital

Management y a explosé en 1998,
faisant trembler l’ensemble de
l’industrie. Mauvais souvenir, qui
n’a rien arrêté. Il y a aujourd’hui
plus de cent hedge funds dans cet-
te banlieue new-yorkaise. Ils gè-
rent à eux seuls, selon le Wall
Street Journal, le dixième de toute
la fortune investie dans le monde
dans ces fonds alternatifs:
100 milliards de dollars. Pour un
hedge fund, c’est un must d’être à
Greenwich. Ceux qui n’y sont pas
ajoutent le nom de la ville à leur
titre, pour faire impression. Les
traders, désormais, ne vivent plus
à Long Island pour aller travailler
à Manhattan. Ils habitent à Man-
hattan et prennent le Metro North
pour aller travailler à Greenwich:
les loyers sont devenus insuppor-
tables pour eux dans ce coin du
Connecticut.

Bien sûr, les hedge funds conti-
nuent à sentir le soufre, mais ils
ont déjà pris un coup de vieux. Ils
gèrent l’argent en masse avec des
recettes devenues moins secrètes
qu’auparavant. N’empêche que la
branche alternative rassemble une
crème de compétences pointues
que quelques voyous (Bayou, à
Stamford, récemment) ne par-
viennent pas à déconsidérer.

C’est exactement ce que pense
David Swensen. Ce jeune disciple
de James Tobin (Prix Nobel
d’économie rendu célèbre en Eu-
rope, par erreur, en raison d’une
taxe virtuelle qui porte son nom)
gère depuis vingt ans l’argent ob-
tenu de multiples sources par
l’Université de Yale. Il a ses habi-
tudes à Greenwich. Yale, c’est une
fameuse fortune: 15 milliards de

dollars aujourd’hui. Swensen, de-
puis qu’il s’occupe de ce pactole et
décide des investissements, a
réussi un miracle qui impose le
respect à toute la profession: un
rendement annuel moyen de
16%.

Et David Swensen, qui n’est
pas pingre, a pensé bien faire en
décidant de partager, dans un
livre, son savoir avec tout posses-
seur d’un capital, petit ou gros.
Son bouquin vient de paraître, et il
fait pas mal de bruit aux Etats-
Unis. Car sa conclusion est désa-

gréable: ce qui est permis à Yale
est interdit à John Doe (M. Tout-
le-Monde, en américain). A vrai
dire, Unconventional Success, a
fundamental approach to personnal
investment (c’est le titre du livre), a
sans doute été écrit pour faire cette
démonstration. C’est une attaque
frontale contre les Mutual Funds,
les fonds de placement améri-
cains, instruments d’investisse-
ment personnel favoris aux Etats-
Unis. Non pas en raison des
tripatouillages récents qui ont mis
en branle Eliot Spitzer, l’attorney
general de New York, mais pour
des motifs fondamentaux.

Entre la responsabilité fiduciai-
re des gestionnaires de Mutual
Funds envers leurs clients, et la re-
cherche de profit qui les guide, dit
David Swensen, il y a un conflit
d’intérêt permanent dont l’inves-
tisseur personnel fait les frais. Yale
par contre, pour faire fructifier sa
fortune, recrute les meilleures
compétences sur le marché. Ses
équipes ne sont pas guidées par le
profit personnel, et elles sont à
armes égales avec les fournisseurs
de services financiers pour négo-
cier une stratégie, des montants de
commissions, des arrangements
fiscaux avantageux. L’investis-

seur privé lui, ajoute Swensen, est
démuni devant le gestionnaire de
fonds qui calcule en permanence
son propre gain. Il paie le marke-
ting qui l’a convaincu de recourir à
un fournisseur dont la publicité
promet de «battre le marché». Il
ignore les stratégies qui amassent
les avoirs et prennent des risques
non publiés. Il ne sait pas que les
données qu’on lui présente sont
troubles: elles ne tiennent pas
compte des clients perdants, qui
ont disparu, découragés. Les fu-
sions de fonds, pour dissimuler
des pertes, lui échappent. Les
conseils qu’il reçoit, habillés par
ces promesses, sont trop coûteux.

Utilisant des outils statistiques
récents, David Swensen affirme
que les Mutuals Funds, aux Etats-
Unis, ont très rarement un rende-
ment supérieur à celui du marché,
malgré les prétentions des profes-
sionnels de la gestion active. Et il
donne aux investisseurs person-
nels le conseil général de recourir à
des sociétés financières sans but
lucratif (Vanguard Group,
TIAA-CREF), dont les place-
ments suivent l’indice S & P 500
américain, sans face cachée. Ou
alors, il faut devenir gestionnaire à
Yale. Pour le bien commun… ■

Dans la petite ville 
de Greenwich,
devenue la métropole
des hedge funds, 
David Swensen, 
le magicien de Yale,
attaque les fonds 
de placement
classiques

Par Alain Campiotti
New York

Le cerveau bancaire de New York bat la campagne

Les hedge funds
de Greenwich
gèrent 100 milliards

Big Apple ouvre la porte de 100000 très grosses fortunes

Le Temps: Pourquoi être à New
York? Poser cette question à un
banquier paraît absurde: Big
Apple est au cœur du capitalis-
me. Pourtant, dans ce siècle qui
commence, la plupart des opéra-
tions financières se font par ordi-
nateur. Extraits.
Mark Sutton: Pour répondre à la
concurrence globale, les compa-
gnies de services financiers doivent
avoir une forte présence dans les

centres les plus importants. Cela in-
clut à l’évidence New York. La plu-
part, pour ne pas dire toutes les
firmes globales y sont. Nous tirons
parti, ici comme dans les autres
grands centres, de l’accès aux
meilleures compétences pour conti-
nuer à innover et fournir le meilleur
service à la clientèle. La fusion avec
PaineWeber, en 2000, a substantiel-
lement accru notre présence. Notre
objectif est d’être le leader global
dans la gestion d’avoirs et de for-
tunes, et de tenir l’un des premiers
rôles parmi les banques d’investisse-
ment. Etre à New York est une sti-
mulation de notre développement
dans tous ces secteurs. C’est un pas-
sage obligé vers nos clients indivi-
duels, institutionnels, et vers les en-
treprises du monde entier.

– Au plan fiscal, y a-t-il un avan-
tage d’être à New York?
– UBS opère dans cinquante pays,
qui ont chacun une structure fiscale
différente. Nous travaillons avec
nos clients et leurs conseillers pour
incorporer une planification fiscale
à leurs décisions financières. Aux
Etats-Unis, les impôts sur les obliga-
tions des municipalités et des agen-
ces publiques qui servent à financer
la construction d’écoles, de routes,
d’hôpitaux, sont bas. Cette classe
d’actif est une composante majeure
des portefeuilles des investisseurs
privés.

– Et le secret bancaire?
– Où que nous intervenions, et quel-
le que soit la législation, nous tenons
la confidentialité des informations

sur nos clients comme la chose la
plus précieuse. Leur confiance dé-
pend du sérieux avec lequel nous
prenons cette responsabilité.

– Les contrôleurs de l’industrie
(Eliot Spitzer, SEC) sont deve-
nus très sévères à New York…
– En tant que l’un des leaders dans la
gestion de fortune, nous pensons
que l’action des organes de contrôle
pour protéger les investisseurs indi-
viduels et augmenter en quantité et
en qualité l’information dont ils dis-
posent est dans l’intérêt de l’indus-
trie. UBS soutient tous les efforts vi-
sant à rendre les services financiers
plus transparents.

– Comment ciblez-vous les Ultra
High Net Worth Individuals?

– New York est centrale pour ce tra-
vail. L’argent est une affaire très per-
sonnelle, et les investisseurs fortunés
aiment avoir un accès facile à leur
capital, chez eux ou n’importe où
dans le monde. Il est important
d’être proche d’eux et de leurs
avoirs, pour pouvoir leur fournir des
services de qualité, pour construire
une bonne relation entre le client et
son conseiller financier. Il faut donc
être à New York et partout dans le
pays. Il y a aux Etats-Unis environ
100000 ménages dans la catégorie
des UHNW, qui disposent d’avoirs
de plus de 10 millions de dollars.
C’est un marché très fragmenté.
Aucun établissement n’y a une posi-
tion dominante. C’est pour nous un
marché de choix. L’an passé, UBS a
créé dans ce but son Private Wealth

Management Group. Les UHNW
attendent de nous des idées nou-
velles et des opportunités qu’ils ne
peuvent pas trouver par eux-
mêmes.

– Votre positionnement dans les
hedge funds?
– Ce sont des véhicules d’investis-
sement complexes qui ont aux
Etats-Unis la faveur de beaucoup
d’investisseurs institutionnels et de
HNWI sophistiqués. La proliféra-
tion des hedge funds et d’autres vé-
hicules alternatifs renforce notre
conviction que l’accompagnement
et l’intervention d’un conseiller fi-
nancier sont les composantes né-
cessaires d’une complète gestion de
fortune.

Propos recueillis par A. C.

Mark Sutton, président 
et CEO de UBS aux Etats-
Unis, dit au «Temps»
pourquoi une banque
globale doit se
développer à New York
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P U B L I C I T É

A Credit Suisse Group Company

Rock Solid Banking.

clariden.com

En tant que banque privée suisse, nous offrons à nos
clients ce que tous souhaitent: constituer un capital
et profiter de l’évolution positive des marchés.

Chaque jour, nous nous y employons, par un conseil
avisé, des produits financiers innovants et un service
complet. Des services bancaires solides comme le roc. 

Le Clariden est une montagne au cœur des Alpes 
suisses qui a donné son nom à notre banque. Avec
ses 3 267 mètres, ce mont est à la hauteur de 
notre idéal: la fiabilité. Jour après jour.

S erran, Zanzobia, Royal
Flush, Lady Moura… A

l’image des yachts qui trônent dans
le port de Monaco, la richesse et le
faste s’exhibent sans complexes
dans la ville-Etat. Pourtant, le gla-
mour qui colle à l’image du Rocher
ne justifie pas à lui seul la réputation
internationale de sa place bancaire.

Sa renommée, la Principauté la
doit avant tout à ses avantages. En
premier lieu une fiscalité directe des
plus douces: les résidents ne sont pas
soumis à l’impôt sur le revenu, pas
plus qu’aux taxes foncières ou d’ha-
bitation. Et les droits de succession,
fonction du degré de parenté, va-
rient de 0 à 16%.

Mais, à en croire les financiers de
la place, la clémence fiscale n’ex-
plique pas tout. Le climat méditerra-
néen, le faible taux de délinquance,
un système éducatif de première
qualité et gratuit et une médecine de
pointe concourent à en faire un petit
paradis pour particuliers fortunés.
Autant de privilèges qui incitent
chaque année une centaine d’indivi-
dus à grossir le nombre des résidents
(35000, dont un millier de Suisses et
seulement 8000 citoyens moné-
gasques).

Pour le plus grand bonheur des
banques locales: le patrimoine des
résidents représente un tiers des
65 milliards d’euros (100 milliards
de francs) placés dans la Principauté
au 30 juin dernier (+11% sur un an).
Le reste de la masse sous gestion se
partage à égalité entre citoyens de
l’Union européenne et du reste du
monde. Ils constituent une clientèle
«de passage», séduite par la taille mo-
deste de la place, garante de relations
personnalisées avec les banquiers,
mais plus encore par son respect in-
tangible – à l’exception des commis-
sions rogatoires internationales – du
secret bancaire.

Ces facteurs ne suffiraient proba-
blement pas à convaincre une clien-
tèle en voie de rajeunissement et plus

sophistiquée, si l’offre de produits et
le professionnalisme en vigueur à
Monaco n’étaient pas comparables
à ceux des places concurrentes, af-
firment les banques locales. Cerise
sur le gâteau, les frais de gestion y se-
raient plus légers qu’en Suisse.

Le tout, assurent en chœur pro-
fessionnels et autorités monégas-
ques, dans un contexte réglementai-
re dont la Principauté n’a plus à
rougir puisque largement à la hau-
teur des standards internationaux.
Cela n’a pas toujours été le cas (lire
ci-contre).

Le souvenir de la polémique sus-
citée en 2000 par le rapport d’Ar-
naud de Montebourg, parlementai-

re français qui assimilait Monaco à
un «centre offshore favorable au
blanchiment» est encore cuisant.

En dépit de ses incontestables
atouts et des efforts entrepris pour
restaurer sa respectabilité, Monaco
occupe toujours un rang lilliputien,
loin derrière ses cousines du Liech-
tenstein ou de Jersey, sans parler du
Luxembourg ou de la Suisse.

A sa décharge, la Principauté est
encore une toute jeune place. «Elle
n’a commencé à se spécialiser dans
la banque privée qu’au milieu des
années 1990. Elle n’était auparavant
guère plus qu’un tiroir caisse pour
les dépôts en espèces des Italiens»,
rappelle Hervé Catala, directeur gé-
néral du CFM, le premier établisse-
ment bancaire de Monaco. Elle s’est
depuis «désitaliannisée», selon Jean-
Claude Eude, délégué général de
l’Association monégasque des
banques (AMB). En se profession-
nalisant, elle a attiré une clientèle
plus large, scandinave, suisse, bri-
tannique ou espagnole.

S’engouffrant dans cette brèche
nouvelle, les banques étrangères ont
ouvert les unes après les autres des
représentations tandis que les éta-
blissements déjà présents multi-
pliaient les investissements techno-
logiques et humains. Quelques
années après son «big bang», Mona-
co vit à l’heure de la consolidation et
des économies d’échelle. «La place
ne compte plus que 35 banques
(ndlr: à capitaux étrangers pour l’es-
sentiel) contre 43 en 2004», souligne
Eric Georges, directeur général de
BNP Paribas Private Banking, qui a
racheté fin 2004 deux petits concur-
rents ployant sous les coûts. «La pla-
ce se muscle en se restructurant»,
commente Jean-Claude Eude.

Pourtant, à l’image d’un élève ap-
pliqué qui se reposerait sur ses lau-
riers, la Principauté n’embrasse pas
de vision stratégique pour asseoir,
voire renforcer sa position future
dans le concert des places bancaires
internationales. La plupart des ban-
quiers envisagent l’arrivée de nou-
veaux résidents comme le principal

vecteur de progression des avoirs
sous gestion. Les Britanniques sem-
blent particulièrement prompts à
céder ces temps-ci aux sirènes d’une
fiscalité allégée. «Le potentiel de la
place n’est pas illimité», avance un
banquier. Il suffit en tout cas à susci-
ter encore des convoitises: Mira-
baud s’est installée sur le Rocher fin
2004, et un ou deux établissements
étrangers seraient sur le point de
l’imiter.

Mais attention, «se satisfaire de
l’état présent, c’est prendre le risque
de reculer dans quelques années,
met en garde Jean-Claude Eude.
Monaco ne croît pas aussi rapide-
ment que la fortune mondiale.»

Certes, le secteur, dont la part dans
le revenu national oscille autour de
15% est un pilier, mais il «n’est pas
aussi essentiel à la survie de l’écono-
mie monégasque qu’à celle du

Luxembourg. La place n’en man-
que pas moins d’un objectif ambi-
tieux», selon lui. «Monaco ne dispo-
se pas encore d’un cadre juridique
pour faire de la gestion», déplore ain-
si un financier local. «Son dévelop-

pement est-il freiné pas son extrême
prudence?», s’interroge un juriste.
De fait, convertie à l’architecture ou-
verte, la place ne fabrique pas – et ne
commercialise pas – de produits fi-
nanciers. En 2006, un nouvel arse-
nal réglementaire sur les fonds com-
muns de placement et les hedge
funds comblera cette carence tandis
que les négociations en cours avec
l’Union européenne ouvriront sans
doute un jour le marché européen à
des produits monégasques. Et voilà
que la place se prend à rêver de l’ins-
tallation en Principauté d’un grand
nom international de la gestion, qui,
en pôle d’émulation, lui permettrait
de passer à la vitesse supérieure. ■

Malgré ses atouts, 
la place financière
monégasque 
reste lilliputienne. 
Après avoir hissé 
ses contrôles 
anti-blanchiment 
aux standards les plus
élevés, son extrême
prudence nuit-elle 
à sa croissance?

Par Angélique 
Mounier-Kuhn
Envoyée spéciale à Monaco

Monaco,une place séduisante aux ambitions modestes

Reportage à Monaco
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L’obsession de la bonne réputation
E ncore secouée d’avoir été par-

fois pointée du doigt comme
une terre d’accueil pour les dé-

linquants financiers, Monaco se re-
fuse dorénavant le droit à l’erreur. Et
soigne son image comme un élé-
ment essentiel de son patrimoine.
Car s’il est une caractéristique de la
place dont les banquiers et les auto-
rités estiment qu’elle ne souffre plus
aucune discussion, c’est bien celle
de l’éthique. Ethique dont le prince
Albert a fait le maître mot de son dis-
cours d’avènement. «Argent et vertu
doivent se conjuguer en permanen-
ce. L’importance de la place finan-
cière de Monaco requiert une extrê-
me vigilance pour éviter que ne se
développent des activités finan-
cières qui ne sont pas les bienvenues
dans notre pays», indiquait-il le 12
juillet.

Franck Biancheri, le conseiller du
gouvernement pour les Finances et
l’Economie, enfonce le clou: «Mo-
naco se veut intraitable en matière
de blanchiment, de financement du
terrorisme et de criminalité organi-
sée». Et d’évoquer les garde-fous qui
prémunissent les établissements du
Rocher contre les comportements

illicites. «La plupart d’entre eux sont
des filiales ou succursales de
groupes étrangers et appliquent de
ce fait des standards internationaux
en matière de déontologie. Les audi-
teurs internes de ces groupes, voire
les régulateurs étrangers qui ont un
droit de regard sur l’activité des fi-
liales de maisons mères sises dans
leurs juridictions, exercent leurs
contrôles. Ces banques sont de sur-
croît toutes sous la tutelle de la Com-
mission bancaire française qui veille
au respect des normes pruden-
tielles. Cette surveillance est com-
plétée par celle du Service d’infor-
mation et de contrôle des circuits
financiers (Siccfin) créé en 1994
pour lutter contre le blanchiment.»
En 2004, le Siccfin a reçu 341 décla-
rations de transactions suspectes et
transmis 18 dossiers aux autorités
judiciaires.

«La place est propre», assène un
banquier local. Certes «le risque zéro
n’existe pas» mais «beaucoup a été
fait pour améliorer sa réputation,
tant en matière de communication
que sur le fond», renchérit un
confrère. «Monaco n’est plus du
tout sous-réglementée», confirme

un avocat genevois. Une assertion
confortée par un rapport du FMI en
2003. «Monaco dispose d’un cadre
juridique complet, de structures de
supervision et de pratiques qui sous-
tendent un environnement finan-
cier bien régulé», selon l’institution.

Las, une ombre entache toujours
le lustre de la Principauté. Depuis
2000, elle figure sur la liste des para-
dis fiscaux non coopératifs (ndlr.:
en matière d’évasion fiscale) de
l’OCDE. «L’OCDE a publié cette
liste alors que certains de ses
membres n’appliquent pas les dis-
positions qu’elle préconise en ma-
tière d’échange d’informations, tout
comme d’autres pays tiers (en Asie
notamment) qui n’y figurent pas
non plus», fait valoir Franck Bian-
cheri. «Le secret bancaire est un élé-
ment de la compétitivité de la place
monégasque. Monaco n’avancera
que lorsqu’il y aura un mouvement
international, comme ce fut le cas
pour la mise en œuvre de la Directi-
ve européenne sur la fiscalité de
l’épargne. Le jour où l’OCDE aura
convaincu ses membres et les pays
tiers d’adopter ses dispositions, Mo-
naco sortira de cette liste.» A. M.-K.

Le souvenir du
rapport Montebourg
reste cuisant
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«Bon courage!» «Oh,
tout un program-

me…» A l’évocation de savoir si les
femmes ont trouvé leur place dans la
banque privée, les langues se
nouent. Les établissements mettent
en avant une parfaite égalité. Leur
discours appartient à la bienséance.
«Comme les hommes, les femmes
évoluent en fonction de leur mérite,
de leur formation, de leurs compé-
tences et de leurs performances», in-
dique-t-on chez Pictet.

Dans la pratique, cela semble
plus compliqué. Bien qu’il fasse fi-
gure de pionnier avec Anne-Marie
de Weck, première femme associée
de banquier privé, Lombard Odier
Darier Hentsch ne souhaite pas
communiquer sur la question. Visi-
blement, le sujet dérange. Que di-
sent les statistiques? Elles nous ap-
prennent qu’entre 30 et 40% des
employées sont des femmes. Mais
cette proportion fond au fur et à me-
sure que l’on s’élève dans la hiérar-
chie. «Chez les banquiers privés,
nous trouvons des femmes occu-
pant des postes d’assistante de ges-
tion et de direction, relève Marie-
France Goy, secrétaire centrale de
l’Association suisse des employés
de banque. Les postes plus élevés
constituent des exceptions.» Un
gestionnaire genevois chez Pictet
confirme que ce tableau sied parfai-
tement à l’environnement dans le-
quel il évolue.

Isabelle Stoffels fait partie de ces
exceptions. «J’appartiens à une mi-
norité.» Cette mère de quatre en-
fants, dont des triplés, est respon-
sable d’un département de gestion
privée chez Ferrier Lullin. Son
titre? Directeur. «Directrice, je n’ai-
me pas. Je préfère la neutralité de la
langue anglaise qui ne prête pas le
flanc aux a priori», confie-t-elle,
avant de raconter une anecdote sur
ses débuts dans la finance: «J’avais
organisé une séance avec des mes-
sieurs en signant I. Stoffels. Quand
ils sont arrivés dans la salle de réu-
nion, ils m’ont commandé trois ca-
fés. J’ai répondu «pas de problè-
me», puis j’ai demandé à
l’assistant…» Depuis, les années
ont filé et les responsabilités se sont

accumulées. Seul l’environnement
n’a guère changé. «Je reste entourée
d’hommes.»

Une gérante française dépeint un
monde complètement macho, cen-
tré sur l’homme. «Je dois me battre
tous les jours pour faire mes preuves
face à une vingtaine de collègues
masculins qui attendent un faux
pas.» «Un homme peut atteindre un
poste à responsabilité par hasard ou
par défaut, une femme jamais!»,
ajoute sa collègue de Ferrier Lullin.

Tout le monde s’accorde sur ce
point: l’argent reste une «affaire
d’hommes». La quête de la perfor-
mance également. Les femmes,
elles, n’ont pas cette ambition de
«briller». «C’est notre métier d’être
discrètes.» Si bien que récolter des

témoignages relève du parcours du
combattant. Conseillère aux gran-
des fortunes privées chez J.P. Mor-
gan (Suisse), Catherine Martin-
Mathy vit une expérience positive.

Son activité consiste à fournir des
conseils en matière juridique et fis-
cale. «Il s’agit de matières tech-
niques, où les femmes sont nom-
breuses. J’ai le sentiment que ces

dernières sont très bien représentées
chez JP Morgan. Cela a toujours été
le cas, mais c’est encore plus fort au-
jourd’hui.»

Cette ouverture de JP Morgan,
dont le private banking est d’ailleurs
dirigé par une femme, traduit, pour
la Belge, la culture anglo-saxonne.
«Peut-être que dans des banques
plus traditionnelles, cela est diffé-
rent», glisse-t-elle. Sophie Des-
baillets, secrétaire générale chez Mi-
rabaud, n’a jamais vécu de
sectarisme. «C’est une entreprise qui
évolue et qui estime que la femme
fait partie de ce développement.»

Mais pour devenir gestionnaire,
des obstacles subsistent. A com-
mencer par la clientèle. «Lorsque
vous vous retrouvez en face d’un

client en tant que femme, vous n’au-
rez jamais une réaction neutre, ex-
plique Isabelle Stoffels. La plupart
du temps, ils sont curieux et deman-
dent à voir.» Pour l’heure, la femme
trouve davantage sa place dans les
fonctions dites techniques. «Prenez
le métier d’analyste, il devient uni-
sexe», estime le gérant de chez Pictet.
A l’inverse, il reste des bastions,
comme le trading, que peu de
femmes ont réussi à percer. «C’est
vrai qu’en comparaison de Londres
par exemple, la Suisse a vraiment du
retard», insiste Antoinette Hunziker-
Ebneter, responsable du trading de
Julius Bär à Zurich.

Une autre barrière à la carrière fi-
nancière: la maternité. Concilier vie
familiale et travail reste particulière-
ment ardu au sein de la banque,
peut-être plus que dans d’autres mé-
tiers en raison de la vive compétition.
«Les carrières décollent entre 30 et
40 ans, à l’âge où les femmes veulent
avoir des enfants. Le problème des
femmes dans la finance est biolo-
gique», affirme Luisa Bürkler-Gius-
sani, présidente du club Frauen In-
vestment à Zurich.

Mais pour Isabelle Stoffels, la
mission n’est pas impossible: «Avoir
des enfants est juste une question
d’organisation. Mais c’est vrai que si
vous projetez de vous arrêter un mo-
ment pour les élever ou si vous envi-
sagez un temps partiel, vous pouvez
sérieusement envisager de mettre
une croix sur votre carrière.»

Des choix cornéliens dans un
univers qui s’ouvre, à petits pas, aux
femmes. Mais à quel prix? «Beau-
coup de femmes qui réussissent
adoptent des comportements mas-
culins, selon une employée de
LODH. Il est très difficile de réussir
avec nos qualités propres.» Que sont
l’écoute, la communication et l’es-
prit pratique. «Il est évident qu’on
nous demande encore trop de sacri-
fices. Nous devons prendre confian-
ce pour mieux nous imposer»,
conclut la gérante française. ■

Les responsables
féminines ont-elles
trouvé leur place dans
la banque privée? Un
certain tabou entoure
cette question. Si les
métiers dits techniques
semblent s’ouvrir,
certains bastions
subsistent. Témoignages
de banquières privées
encore minoritaires

Par Marie-Laure Chapatte

Femmes cadres,
ces exceptions

***
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«Le problème 
des femmes 
dans la finance 
est biologique»

L es fondations fleurissent. La
liste des établissements ban-

caires possédant leur propre fonda-
tion ne cesse de s’allonger. Et la ré-
cente décision rendue par le Conseil
fédéral devrait encore amplifier cet-
te tendance. Le gouvernement a an-
noncé le 24 août la mise en vigueur
au 1er janvier prochain de la révi-
sion du droit des fondations. Dès
2006, les mécènes (personnes phy-
siques ou morales) pourront ainsi
déduire de l’impôt fédéral direct des
dons faits à des fondations d’utilité
publique jusqu’à concurrence de
20% de leurs revenus, contre 10%
jusqu’à présent. De plus, les presta-
tions bénévoles ne seront plus limi-
tées à des versements en espèces,
mais pourront être réalisées sous
forme d’autres valeurs patrimo-
niales (immeubles, par exemple).
De quoi inciter les donateurs.

Derniers en date: les banquiers
privés genevois Lombard Odier
Darier Hentsch & Cie (LODH) ré-
fléchissent à mettre sur pied leur
propre fondation. «Il y a une volonté
au sein du collège des associés.
Notre réflexion devrait aboutir d’ici
à la fin de l’année», explique Jérôme
Koechlin, responsable de la com-
munication chez LODH.

Mais l’incitation fiscale, renfor-
cée par le législateur, n’est pas la
seule motivation des banquiers. Les
fondations servent dans de nom-
breux cas à saluer un jubilé et à ren-
forcer au passage l’ancrage de la
banque dans la collectivité locale.

Le 150e anniversaire de la
Banque Cantonale Vaudoise (BCV)
est par exemple à l’origine de la Fon-
dation BCV. Elle relève de «la volon-
té de marquer cet anniversaire par
un acte fondateur, qui puisse laisser
trace dans la vie collective vaudoise»,
précise Pierre-Alain Tâche, son
président. Même réflexion au sein
de BNP Paribas qui a marqué ses

130 ans d’existence en Suisse par la
création d’une fondation. Ou enco-
re la BSI (pour ses 100 ans puis 125
ans), Julius Bär (75 ans) ou Credit
Suisse (125 ans). Et cette liste n’est
certainement pas exhaustive.

Si la naissance de ces fondations
relève d’une même démarche, ces
dernières diffèrent par leurs engage-
ments respectifs. Exemple: la Fon-
dation BNP Paribas favorise l’accès
au patrimoine (financement de
livres sur les musées suisses), encou-
rage l’expression artistique (parte-
nariat entre autres avec le Grand
Théâtre de Genève) et soutient
l’art-thérapie (appui dans les hôpi-
taux aux enfants touchés par la ma-
ladie). La BSI appuie de son côté à
travers la BSI Gamma Foundation
la recherche dans le domaine finan-
cier. Alors que la fondation UBS
pour le domaine social et la forma-
tion favorise l’accès à la connaissan-
ce des personnes défavorisées.

L’importance prise par ces fon-
dations pose en filigrane la question
de leur utilisation. S’agit-il d’outils
marketing pour leurs fondateurs?
«Une campagne publicitaire récla-
me un résultat rapide. Alors qu’une
fondation a une vocation de longue
durée. Seule la persévérance créera
sa légitimité», répond Charlotte Le-

ber, secrétaire générale de la Fonda-
tion BNP Paribas. Les manifesta-
tions de relations publiques organi-
sées par le mécénat n’en restent pas
moins utiles. «La fondation devient
un vecteur d’image», confirme-t-
elle. Elle est aussi utilisée auprès des
employés. D’autant qu’elle reflète
les valeurs de l’entreprise et qu’elle

soutient des projets présentés par les
collaborateurs. «Du conseil d’admi-
nistration au personnel, tout le
monde est derrière la fondation», se
félicite Charlotte Leber.

De quoi doit-on parler alors: de
sponsoring, de parrainage ou de
mécénat? «Le sponsoring utilise
des canaux bien distincts», s’em-

presse de préciser Rudolf Bürgin,
porte-parole de UBS. La grande
banque possède deux fondations
héritées de la fusion de la Société de
Banque Suisse et de l’Union de
Banques Suisses. «Nous sommes
très loin de l’outil marketing. La
marge de manœuvre de la fonda-
tion est totale», affirme Christian

Jacot-Descombes, porte-parole de
la BCV dont la fondation soutient
des personnes d’origine vaudoise
ou domiciliées dans le canton de
Vaud. On est bien sur le terrain du
mécénat.

Cette vocation de mécène ne
s’arrête pas aux banquiers. Leurs
clients sont toujours plus nombreux
à vouloir financer des institutions
d’utilité publique. D’où l’idée de
créer également des fondations des-
tinées à recevoir les fonds de cette
clientèle. «Un phénomène relative-
ment nouveau», estime Patrick Bur-
gy, associé chez KPMG à Zurich et
spécialisé dans le conseil aux per-
sonnes fortunées. Il cite l’exemple
d’un privé souhaitant donner envi-
ron 100000 francs pour un projet.
Cette personne ne disposera pas en
l’occurrence de fonds suffisants
pour mettre sur pied sa propre fon-
dation. Il regardera autour de lui. Et
là, sa banque pourrait lui proposer
une solution sur mesure. «Un
moyen de garder les fonds sous
gestion au sein de la banque», glisse
Patrick Burgy.

La troisième fondation d’UBS à
l’étude (Optimus) répond à cette
demande. Elle soutient à la fois de
jeunes talents et la recherche médi-
cale. La banque prend en charge les
frais administratifs. «100% de l’ar-
gent récolté contribuera à des pro-
jets», promet Rudolf Bürgin. A Ge-
nève, LODH planche aussi sur cet
aspect à propos de sa fondation au-
jourd’hui en gestation. «Répondre à
des demandes particulières est un
de nos axes de réflexion», confirme
Jérôme Koechlin qui promet des
nouvelles avant la fin de l’année. ■

Les fondations
bancaires sont toujours
plus nombreuses. 
La révision du droit 
des fondations, dont 
la nouvelle mouture
entrera en vigueur en
2006, devrait renforcer
ce phénomène

Par François Mutter

«Seule 
la persévérance 
crée la légitimité
d’une fondation»

Les Américains sont très actifs
Des chiffres précis sur le poids des
fondations actives en Suisse n’exis-
tent pas. «Il est difficile de connaître
leur fortune», répond Beate Eck-
hard, secrétaire générale de Swiss-
Foundation, l’association des fon-
dations donatrices en Suisse. Les
estimations disponibles évoquent
l’existence de 11000 fondations
(pas uniquement entre les mains
des banques) disposant d’une for-
tune évaluée à 30milliards de francs

suisses. Environ 2milliards sont
distribués chaque année par ces
institutions.
Dans l’Union européenne (UE), on
parle de 62000 fondations pour les
quinze pays membres de l’Union.
Aucune évaluation de leur fortune
n’est cependant disponible. Une
étude menée dans huit pays euro-
péens (Belgique, Finlande, France,
Allemagne, Italie, Hollande, Suède
et Grande-Bretagne) avance les

chiffres de 27000 fondations dis-
posant de 174milliards de fortune
dans ces pays.
Les Etats-Unis, où la philanthropie
est omniprésente, compte 66398
fondations (chiffres en 2003) dont la
fortune s’élève à 476,7milliards de
dollars. Plus de 30milliards sont ver-
sés chaque année par ses insti-
tutions. La mieux dotée est la Fon-
dation de Bill & Melinda Gates 
(26,8 milliards de fortune). F. Mu.

Philanthropie et finance: le grand amour

Dessin réalisé par un enfant dans le cadre du programme art-thérapie soutenu par la Fondation BNP Paribas.
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Gestion de fortune

e-banking

Front-Office / Marchés

Middle & Back-Office:

> titres

> marché des changes

> marché des capitaux

> crédits

> transferts

Agents externes

OPCVM-SICAV

Comptabilité sociétés

Communication interbancaire

Business Intelligence

Reporting réglementaire

Straight Through Processing

Contact:
Marketing-Vente

GENÈVE

Email: gvamkt@gva.eri.ch 
Tél. +41 22 342 12 29
Fax +41 22 343 09 12

Un banquier qui repren-
drait ses activités après

une pause sabbatique d’une dizaine
d’années aurait bien du mal à faire
face aux exigences actuelles de son
métier. Il aurait sans nul doute l’im-
pression de se trouver dans la peau
d’un Hibernatus de la finance.
Ainsi par exemple, le b.a.-ba du
banquier, à savoir l’ouverture d’un
compte, s’accompagne aujour-
d’hui de nombreuses vérifications
et de la signature d’une documenta-
tion abondante destinée à évaluer
l’honorabilité du client, à détecter
une éventuelle nationalité américai-
ne, à déterminer l’application d’une
convention fiscale ou encore, de-
puis le 1er septembre 2005, à établir
si le client est astreint à l’accord eu-
ropéen sur la fiscalité de l’épargne.
La nature des investigations est telle
que cette opération banale qu’était
l’ouverture d’un compte il y a dix
ans, nécessite désormais l’implica-
tion d’un grand nombre de spécia-
listes aux côtés du client et du ban-
quier («compliance officer», juriste,
ingénieur patrimonial…), avant

même que les questions d’investis-
sement ne soient abordées.

Bref, le Private Banking ne fait
pas exception à ce qui caractérise
l’époque actuelle, à savoir la mon-
dialisation, un développement
spectaculaire de réglementations
toujours plus complexes et une res-
ponsabilisation accrue des institu-
tions financières.

Pour s’en convaincre il suffit
d’observer les mesures juridiques
prises par de nombreux pays occi-
dentaux au cours de ces dix der-
nières années. Les règles de «quali-
fied intermediaries» mises en place
par les Etats-Unis en 2001 sont à cet
égard révélatrices: d’une part, elles
s’appliquent à tous ceux qui détien-
nent des investissements améri-
cains, quelle que soit leur résidence.
D’autre part, l’efficacité du disposi-
tif repose sur les établissements fi-
nanciers et non plus, comme sou-
vent dans le passé, sur le sens
civique des citoyens. Notre ban-
quier se sera sans doute pincé en ap-
prenant que les banques du monde
entier – du moins celles jugées res-
pectables par l’IRS – se sont préci-
pitées pour signer un accord avec le
fisc américain, faute de quoi elles

privaient leurs clients de la possibili-
té d’investir, dans de bonnes condi-
tions, sur les marchés américains.

Tout ceci a donné des idées à
l’Union européenne (UE) qui, de-
puis le 1er juillet de cette année, im-
pose l’échange automatique d’in-
formations ou une taxation à la
source de 15%, sur les intérêts payés
aux particuliers résidant dans l’UE.

Ce sont aux agents payeurs, donc
ici encore aux institutions finan-
cières, qu’il incombe d’identifier les
transactions concernées et d’ensui-
te procéder, selon le cas, à l’échange
d’informations ou à la retenue d’im-
pôts. Il semblera probablement cu-
rieux à notre banquier que ce dispo-
sitif européen s’applique aux îles
anglo-normandes, à certaines îles
des Caraïbes ainsi qu’à des Etats
tiers dont la Suisse, le Liechtenstein
et Monaco. Il sera également dubi-

tatif quand il apprendra que cer-
tains Etats indépendants, initiale-
ment hostiles, intensifient aujour-
d’hui leurs relations diplomatiques
avec l’UE afin d’obtenir le privilège
de mettre en œuvre des mesures si-
milaires et d’ainsi éviter les discrimi-
nations que l’UE leur fait subir.

Notre banquier se confrontera à
de nombreuses autres dispositions,
impensables il y a dix ans à peine,
telle l’obligation, s’il exerce depuis
un pays membre du GAFI, de com-
muniquer à son correspondant, lors
d’un transfert international, les nom
et adresse de son client alors qu’hier
encore la formule d’usage «d’ordre
d’un de nos clients» satisfaisait les
plus curieux. Certains fiscalistes ex-
ternes auxquels notre banquier
avait coutume de s’adresser se
montreront beaucoup moins créa-
tifs que par le passé face à l’obliga-
tion qui leur est faite de faire valider
les montages les plus sensibles par
les administrations fiscales concer-
nées et ceci préalablement à toute
recommandation aux clients.

Cette jungle de législations nou-
velles – encore ne s’agit-il là que
d’un petit échantillon – a bouleversé
la façon dont les banques offrent le

private banking. Le secret bancaire
fait figure d’exotisme régional dont
l’attrait est de moins en moins déci-
sif. La plupart des transactions, en
effet, revêtent aujourd’hui un ca-
ractère transnational et se trouvent
de ce fait exposées à la législation de
plusieurs pays dont la plupart sans
secret bancaire.

Les établissements financiers qui
souhaitent continuer à jouer un rôle
déterminant dans le private banking
ont bien compris que leur salut pas-
sait désormais par l’acquisition
d’une expertise technique – notam-
ment sur les questions juridiques et
fiscales – permettant la mise en
œuvre de solutions intelligentes,
c’est-à-dire le recours à des formu-
les légitimes qui optimisent la situa-
tion des clients sans ternir la répu-
tation des établissements qui les
mettent en œuvre.

A la lueur de ces éléments, il est
prévisible que la part de marché des
grandes banques actives dans le pri-
vate banking continue de se renfor-
cer au détriment d’acteurs plus mo-
destes qui peinent à aligner les
ressources nécessaires pour faire
face à des problématiques com-
plexes et multidimensionnelles. ■

Wealth Advisor,
JP Morgan Private Bank

Par Catherine Martin-Mathy

Private banker: le parcours du combattant

Le secret bancaire
fait figure d’exotisme
régional de moins
en moins décisif

Place financière
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Opération banale il y
a dix ans, l’ouverture 
d’un compte
nécessite désormais
l’implication 
d’un grand nombre 
de spécialistes 
aux côtés du client 
et du banquier

SOURCE: COMPAGNIES, VONTOBEL EQUITY RESEARCH *AVANT LE RACHAT DE SBC WEALTH MANAGMENT
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En millions de francs En %

En points de base (pb)  2002 2003 2004
Groupe
Julius Bär 99 93 83
Vontobel 87 101 99
Sarasin 79 83 80
LLB 80 86 84
VP Bank 70 104 100
Moyenne 83 93 89
Division de private banking
Julius Bär Private Banking 78 74 74
Vontobel Private Banking 88 88 93
VPB Private Clients NA 62 74
VPB Trust Banking NA 78 86
VPB (PB) filliales NA 108 110
UBS Wealth Management 98 101 104
- Clients suisses 95 102 107
- Clients internationaux 99 101 103
Clients internationaux (hors Onshore Europe) 100 103 108
European Wealth Management Initiative (Onshore) 85 72 68
CS Private Banking 120 134 137
Moyenne 96 92 97

 2002 2003 2004
Groupes
Julius Bär 76 75 70
Vontobel 72 62 71
Sarasin 85 81 80
VP Bank 74 52 53
LLB 50 41 40
UBS Wealth Management 61 60 54
sans inclure l'Initiative onshore européenne 53 52 47
CS Private Banking 72 61 58
Moyenne 70 62 61
Division de private banking
Julius Bär 70 76 74
Vontobel 74 75 73
VPB Private Clients 41 41 38
UBS Wealth Management 61 60 54
sans inclure l'Initiative onshore européenne 53 52 47
CS Private Banking 72 61 58
Moyenne 64 63 59

Total des produits (échelle de gauche)
Bénéfice net (échelle de gauche)
Ratio charges/produits (échelle de droite)
Rendement des fonds propres (échelle de droite)

Evolution des marges brutes des banques 2002-2004

Ratio charges / produits 2002-2004

Indicateurs de performance clés
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Un mode de gestion, une
banque. Les banques

adoptent de plus en plus des straté-
gies globales, homogènes, en matiè-
re de gestion de portefeuille. Un
phénomène qui touche en premier
lieu les comptes dont la gestion a été
confiée à la banque. Cette tendance
se renforce depuis la fin des années
1990. Des impératifs juridiques et
de rentabilité l’expliqueraient.

Les grandes banques ont été les
premières à systématiser la gestion
des comptes. UBS met en avant le
service au client pour le justifier:
«Les clients qui ont opté pour un
mandat discrétionnaire transfèrent
la gestion de leurs actifs à une équipe
de gérants de portefeuille et de spé-
cialistes en placements… Le
conseiller reçoit le soutien des spé-
cialistes. Il peut ainsi se consacrer
davantage aux besoins du client, dis-
cuter avec lui régulièrement des ré-
sultats des placements et, le cas
échéant, procéder à des adaptations.
Cette approche permet en outre de
réaliser une performance uniforme
au sein de la même stratégie.»

D’un point de vue juridique,
l’adoption de stratégies globales a
permis de sécuriser l’atmosphère. «Il
s’agit pour la banque de se prémunir
contre le cavalier solitaire, soit un
gestionnaire qui ne respecterait pas
le profil de risque choisi par le client»,
explique le conseiller en investisse-

ment d’une grande banque. La
clientèle est plus que par le passé sus-
ceptible de saisir les tribunaux en cas
de litige. «La probabilité qu’un client
débarque avec un avocat augmente,
confirme un gérant indépendant.
En particulier si des placements trop
risqués ont été effectués, par exem-
ple au travers d’options.»

La question de la rentabilité est
déterminante pour comprendre la
montée en puissance de la gestion
centralisée, et des politiques d’inves-
tissement globales des banques. La
multiplication des règles de contrôle
interne (compliance) a pesé sur la
rentabilité des établissements. Cette
densification est apparue dans les
années 1990. Elle a accompagné le

durcissement législatif qu’a connu le
monde bancaire, que ce soit les lois
sur le blanchiment, les opérations
d’initiés ou la gestion du risque. Il a
fallu engager des spécialistes (ju-
ristes, contrôleurs internes, informa-
ticiens, etc.) pour y faire face. Les
coûts des établissements présents
dans la gestion de fortune ont pris
l’ascenseur.

Les banques ont répondu avec de
nouveaux types de placements. «Les
produits structurés, fonds de place-
ment et hedge funds sont extrême-
ment rentables, souligne le conseiller
genevois. Et ils sont de plus en plus
présents dans les stratégies d’alloca-
tion globales.» Ces véhicules d’in-
vestissement ont des coûts «cachés»
liés à leur complexité. Différents
spécialistes des marchés participent
à leur fabrication, prélevant au pas-
sage une commission. L’exemple
extrême? Un produit à capital ga-
ranti sur un fonds de hedge funds.
Les institutionnels en sont particu-
lièrement friands. «Dans la majorité
des cas, le total des coûts varie entre
4,5 et 7,5% par an en fonction de la
performance réalisée», calcule un
gérant alternatif.

Le son de cloche est différent à
UBS. «Les fonds de placement per-
mettent d’appliquer une stratégie
active avec rapidité et de manière
avantageuse sous le profil des coûts.
En outre, des fonds spéciaux offrent
au client des techniques de pla-
cement sophistiquées, qui ne sont
autrement accessibles qu’aux inves-

tisseurs institutionnels. Les instru-
ments structurés constituent un ou-
til important pour couvrir les risques
de marché les plus divers, telles que
les fluctuations monétaires.»

A Credit Suisse, on assure que le
regroupement des comptes gérés
sous mandat n’a pas engendré une
inflation de produits structurés.
«Non, affirme le porte-parole Jean-
Paul Darbellay, la part de fonds,

produits structurés et hedge funds
n’est aucunement liée à la gestion
centralisée.» Credit Suisse a systé-
matisé ce type de gestion «depuis
2000 afin d’assurer une très grande
cohérence dans la stratégie. Que le
client soit suisse ou étranger, suivi à
Genève ou à Glaris, il bénéficie du
même service, des mêmes perfor-
mances et de frais identiques».

Les stratégies standardisées ont
tendance à investir tous les métiers
de la gestion. A côté des comptes
sous mandat, existent aussi les por-
tefeuilles advisory (conseil). Dans ce
cadre, les clients signent également
un mandat. Mais ils attendent en re-

tour des propositions d’investisse-
ment. Ils décident in fine des opéra-
tions à effectuer. «Ces différents
types de mandats permettent de sta-
biliser les revenus des banques, relè-
ve le conseiller de la grande banque.
Leurs prix s’échelonnent entre 0,75
et 1,5% par an, courtages et autres
frais de compte compris (flat fee).»

Le client est-il gagnant? «La stra-
tégie de l’établissement doit être sys-
tématiquement suivie, ce qui n’est
pas toujours idéal pour les besoins
personnels du client, répond le
conseiller. On ne peut ni proposer
les introductions en bourses (IPO),
peu suivies par les équipes de re-
cherche, ni les titres sortant de l’uni-
vers de placement de la banque.» Par
conséquent, les performances ont
tendance à s’uniformiser. Voire à re-
culer, notamment sous la pression
des frais. Quid de la gestion person-
nalisée? Elle est réservée aux clients
très (très) fortunés.

Des conflits d’intérêt peuvent
également se produire entre les dé-
partements écoulant les produits, en
général l’asset management ou le
trading-sales, et les gestionnaires.
Ces derniers cherchent à protéger
les intérêts de leurs clients. «Dans les
banques, le bonus des spécialistes en
produits structurés dépend de la
quantité qu’ils en placent sur les
comptes, explique le tiers gérant ge-
nevois. Ils ont tendance à pousser
pour en vendre le plus possible.»

Les hedge funds sont aussi très
utilisés. Dans le cadre des objectifs

fixés par la direction, nous devons
essayer de placer 25% des avoirs de
nos clients dans des stratégies alter-
natives», indique le gestionnaire
d’une grande banque.

Les banques privées n’ont pas
systématisé la gestion sous mandat.
Pictet & Cie livre sa méthode: «La
gestion centralisée n’existe pas à
proprement parler chez Pictet. On
assiste à la création de cellules, dé-
diées à certains types de gestion. Ces
mandats sont gérés par des spécia-
listes, interlocuteurs de choix pour
les autres gérants.» Chez Lombard
Odier Darier Henstch, la gestion
centralisée est en place depuis six
ans. «Mais une majorité de mandats
discrétionnaires reste entre les mains
des gérants, selon Yvar Mentha, di-
recteur chez LODH. Cela s’inscrit
dans notre culture du dialogue et de
la gestion sur mesure. Le client aime
être associé à la gestion.»

Le futur? Les stratégies globali-
sées, s’appuyant sur des produits
structurés, assure le conseiller de la
grande banque: «Ceux qui ne le font
pas seront vite amenés à le faire, que
ce soit pour des impératifs juridiques
ou de rentabilité.» Yvar Mentha
n’est pas de cet avis: «La gestion cen-
tralisée restera minoritaire dans une
maison comme la nôtre. Et si les pro-
duits structurés sont intéressants
dans certaines phases de marché,
nous ne les employons pas systéma-
tiquement, et veillons à ce qu’ils ne
comportent pas d’importantes
marges cachées.» ■

Les banques
systématisent de plus
en plus la gestion
centralisée afin 
de gagner en rentabilité 
et d’éviter des procès.
UBS et Credit Suisse 
ont ouvert la voie. 
Les banquiers privés
choisissent une solution
médiane

Par Nicolas Pinguely

Les performances
ont tendance 
à s’uniformiser, 
voire à reculer sous 
la pression des frais

La gestion discrétionnaire monte en puissance

A
vec l’introduction de l’ac-
cord sur la taxation de
l’épargne et les projets de
centralisation des back-
offices, les exigences mul-

ti-réglementaires se sont peu à peu
imposées au niveau de la logistique
bancaire. Après quelques déconve-
nues notoires, les banques ont iden-
tifié le cœur du problème, soit la né-
cessité d’une gestion de granularités
spécifiques à chaque pays pour les
référentiels clients et produits.

Reclasser les produits
Pour la base de donnée clientèle,

cela implique l’administration de
nouveaux attributs, tels que le sec-
teur d’activité du client ou les ré-
gimes de fiscalité électifs. En outre,
la définition du «sujet» de la gestion
devient importante, car si en Suisse
le client mandant (sujet contractuel)
est le sujet de gestion de manière uni-
voque, dans certains pays le sujet fis-
cal devient prépondérant. Ceci est
particulièrement visible dans le cas
de comptes joints, où la définition de
la politique d’investissement (profil
performance/risque) se fait au ni-
veau du mandant, en l’occurrence la

réunion de plusieurs personnes,
alors que les contraintes fiscales et
réglementaires sont définies indivi-
duellement pour les membres.

Au niveau de l’univers des pro-
duits, l’évolution est un peu sem-
blable, avec l’apparition de nou-
veaux véhicules d’investissement
spécifiques à chaque pays (Attipici,
DCS, Black funds, etc.). Il est né-
cessaire d’autre part de reclasser les
produits homonymes, posant une
problématique identique à celle que
pose la notion d’intérêt dans le cadre

de la Directive, soit des termes re-
couvrant des réalités différentes
pour chaque pays. A titre d’exem-
ple, les produits à capitaux garantis
entrent en Italie dans la catégorie de
produits atypiques, respectivement
d’obligations suivant le niveau de la
garantie. En Suisse, ils sont gérés
comme des produits structurés.

Avec la Directive de l’UE, les
avantages comparatifs de la Suisse
s’amenuisent, et l’on peut légitime-
ment s’attendre à un accroissement
des exigences de l’Europe à moyen
terme. Dès lors, quelle gamme de
services voulons-nous offrir à nos
clients étrangers?

Au niveau des banques, on dis-
tingue les offres de service sui-
vantes:
• Gestion patrimoniale classique
avec une optimisation risque/ reve-
nu brut. Elle se complète avec la
mise en place de coquilles fidu-
ciaires étrangères afin d’éviter la
taxation (fondation/trust). Quid du
jour où ces structures tomberont
sous liste noire ou sous obligation de
déclaration?
•Des véhicules dédiés aux investis-
seurs étrangers. Ces produits ont di-
vers objectifs: lors de taxations par-

ticulièrement défavorables, ils peu-
vent servir de produits de substitu-
tion (les Repos inversés pour l’Italie
par rapport à des dépôts en liquidi-
tés). Ou ils répondent à des problé-
matiques fiscales spécifiques (solu-
tions pour gérer les stocks options
ou les produits de retraite défiscali-
sés). Cependant, comme ces pro-
duits sont vendus indépendam-
ment, ils entrent souvent en
collision avec les objectifs de pondé-
ration de la gestion discrétionnaire
standardisée.

Optimisation intégrée
• L’optimisation statique (sur la
base d’attributs stables des clients et
des produits) constitue l’étape déci-
sive en intégrant les aspects fiscaux
au niveau du système de gestion.
Elle nécessite la prise en compte des
régimes fiscaux applicables dans le
référentiel client et des contraintes
fiscales dans le référentiel produit.
L’intégration de contraintes de ges-
tion dynamiques se fait par rapport
aux montants, respectivement des
ratios de fortune et permet de dé-
terminer les produits fiscalement
incompatibles par portefeuille.

• Le degré ultime au niveau de la
gestion proprement dite est la capa-
cité à intégrer, par type de produit,
les contraintes liées aux transac-
tions, afin d’optimiser la taxation
des plus-values. Cette probléma-
tique est particulièrement impor-
tante lors de re-balancings où il
s’agit de déterminer les positions fis-
calement liquidables en tenant
compte de la date d’acquisition et
des méthodes d’évaluation.

Les compétences nécessaires
pour relever le défi posé par les nou-
veaux services sont au nombre de
trois, soit: l’acquisition de savoir en
matière fiscale onshore, la capacité à
structurer et intégrer les nouveaux
processus et bases de données pro-
duits et clients dans un système ban-
caire originellement conçu pour les
besoins suisses, et enfin une gestion
de produits bancaires de qualité. Ce
dernier aspect couvre la génération
et la structuration de produits spéci-
fiques, mais surtout la capacité à gé-
rer les produits en deux niveaux pa-
rallèles, au niveau des composants
(fiscalement décisif), respective-
ment au niveau vendu au client.

Actuellement, l’offre de struc-
tures fiduciaires fait partie de l’offre

standard des banques. Depuis
2001, on assiste à l’éclosion de véhi-
cules d’investissement spécifiques.
Toutefois, la dimension fiscale n’est
pas encore prise en compte pour
tous les produits. Au niveau des sys-
tèmes de gestion, certaines banques
ont identifié des produits inadé-
quats pour une clientèle donnée,
mais aucune n’a systématisé les
contraintes sur ces critères.

Paradoxalement, les banques à la
pointe sont celles qui ont adopté une
approche produit. Toutefois, elles se
heurtent à des problèmes d’intégra-
tion et à une gestion de produit in-
suffisamment structurante. Quant
aux banques qui ont acquis de véri-
tables compétences via des centrali-
sations logistiques, elles ont mésesti-
mé l’aspect gestion de produit.

En conclusion, on peut dire que
si la banque privée suisse dispose de
compétences et de savoir-faire ex-
ceptionnels en ce qui concerne la re-
lation clientèle et la gestion d’actif,
elle devra maîtriser activement cette
nouvelle dimension que sont les exi-
gences spécifiques des pays, sans
quoi elle risque d’être otage d’une
lutte qui se réglera au niveau poli-
tique. ■

Associé,
Banking Concepts

Par Christophe Lamon

Vers une gestion de la dimension fiscale…
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L es taux d’intérêt devraient
augmenter ces prochains

trimestres. Même le président de
la Réserve fédérale, Alan Greens-
pan, ne comprend pas que les obli-
gations n’aient pas réagi à ses me-
sures sur les taux à court terme.
Les investisseurs sont donc
confrontés à un environnement
des plus complexes. Comment
adapter son portefeuille en pa-
reilles circonstances? Tout dé-
pend d’abord de l’étendue et de la
vitesse du mouvement. A condi-
tion qu’il se produise.

L’économie suisse a poursuivi
son processus de japanisation. On
se rappelle que l’Empire du Soleil-
Levant a vécu une longue phase
de taux d’intérêt nominaux de
presque 0%. Chez nous, les taux
courts sont bien en dessous de 1%
et les taux des obligations de la
Confédération, aujourd’hui cram-
ponnés à la barre des 2%, n’ont pas
hésité à descendre à 1,9%.

Un tel niveau facilite certes les
activités de crédit. Il pénalise aussi
la performance des investisseurs, y
compris les avoirs du deuxième
pilier et complique la tâche des as-
sureurs vie.

Sur le portefeuille obligataire,
une hausse des taux se traduit par
une perte en capital. L’essentiel
consiste à savoir si la hausse résulte
des attentes inflationnistes ou non,
selon Benno Weber, directeur des
obligations au CSAM. Faut-il
craindre une hausse des taux réels
ou des taux nominaux?

Benno Weber constate que les
anticipations inflationnistes sont
basses, proches du niveau de
2003. Si la conjoncture s’accélé-
rait, elle risquerait de pousser les
anticipations inflationnistes à la

hausse. Dans ce cas, l’investisseur
devrait soit acheter un fonds
d’obligations avec garantie contre
l’inflation ou rembourser ses hy-
pothèques. L’investisseur peut
aussi acheter des obligations à
taux variable. Mais si l’inflation
augmente, les taux réels risquent
de devenir négatifs.

Benno Weber observe actuelle-
ment une faible prime de risque
pour les titres de moins bonne
qualité (moins bonne notation de
crédit). L’investisseur devrait ré-
duire ce risque de crédit.

Mais comment ajuster l’en-
semble du portefeuille et des ac-
tifs? Le Temps a posé la question à
un expert proche du consensus et
à un stratège qui anticipe une plus
forte hausse des taux.

Le consensus prévoit une re-
montée modérée des taux obli-
gataires. Andreas Höfert, res-
ponsable des recommandations
d’investissement chez UBS, pré-
voit par exemple une montée des
taux à 4,8-5% aux Etats-Unis,
3,80% sur l’euro et 2,40% en Suis-
se à douze mois. Ce mouvement
ne se traduirait nullement par un
krach obligataire. Pour entrer dans

un scénario catastrophe, il faudrait
que les banques asiatiques arrêtent
d’acheter du dollar. Le risque est
faible. L’expert zurichois recom-
mande simplement une duration
très courte sur le portefeuille obli-
gataire. Comme tout le monde ou
presque. «Nous avions surpondé-
ré les actions», explique-t-il, mais
comme tous les actifs se sont ap-
préciés, ce choix n’a pas été très ré-
munérateur. A douze mois, les ac-
tions devraient gagner 5 à 10%.
L’UBS ne craint donc pas d’effets
négatifs liés par exemple à la haus-
se du pétrole. «Une hausse de
10dollars du baril réduit la crois-
sance du PIB de 0,5% et accroît
l’inflation de 0,5%, mais les mo-
dèles économétriques se basent
sur des crises vieilles d’un quart de
siècle et surévaluent cet aspect».

Les monnaies, notamment
après la réévaluation du yuan,
peuvent-elles réduire ces vues à
néant? Andreas Höfert ne le pense
pas. Il prévoyait d’ailleurs le geste
de la banque de Chine pour le 3e
trimestre. Aujourd’hui il conseille
la prudence sur la livre sterling et
prévoit une bonne performance
du franc et du yen.

Les taux d’intérêt américains

vont surprendre, selon Marius
Favre, conseiller en investisse-
ments de ARIA (Absolute Return
Investment Advisors), à Genève.
Les économistes sous-estiment
toujours le dynamisme conjonctu-
rel américain ainsi que les pres-
sions à la hausse des prix, telles
qu’elles apparaissent dans les ac-
tifs immobiliers.

En outre, Alan Greenspan quitte
ses fonctions dans quelques mois et
ne tient nullement à partir sans avoir
fait le ménage. Les taux courts amé-
ricains grimperont donc à 4,75-5%
fin 2005 et les taux obligataires à
plus de 5% dans douze mois.

Marius Favre recommande donc
de délaisser les obligations, pour ne

garder que des titres à court terme. Il
privilégie l’investissement en ac-
tions, «à un niveau très attrayant», y
compris en Europe. L’expert met
en avant un concept peu usité: il
achète les «valeurs de rareté», c’est-
à-dire les actions qui profitent d’une
hausse de l’inflation, que ce soit les
mines ou l’immobilier.

Les hedge funds ont aussi une
carte à jouer dans la perspective
d’une hausse modérée des taux
d’intérêt, selon Lars Jaeger, asso-
cié de Partners Group, à Zoug.

Trois stratégies devraient pré-
senter une solide performance. Il
s’agit d’«equity market neutral»,
«event driven» et «global macro».
Cette dernière a l’avantage de tirer
profit des écarts de croissance
entre les économies. C’est aussi un
bon choix pour participer aux
changements structurels qui inter-
viennent sur le marché des ma-
tières premières. Les produits
agricoles recèlent le meilleur po-
tentiel.

A l’opposé, c’est une sous-per-
formance qui attend les stratégies
suivantes: «convertible arbitrage»,
«fixed income arbitrage», «distres-
sed securities» et «short sellers». ■

Lire aussi p. 29

Le consensus 
du marché anticipe
une remontée modérée 
des taux obligataires
aux Etats-Unis et en
Europe, qui ne risque
pas de se traduire par
un krach obligataire.
Les anticipations
inflationnistes sont
basses, proches 
du niveau de 2003. 
Le consensus conseille
une duration très
courte du portefeuille
obligataire

Par Emmanuel Garessus
Zurich

Le portefeuille doit s’adapter en prévision 
d’une hausse des taux d’intérêt

Un scénario
catastrophe serait
que les banques
asiatiques arrêtent
d’acheter du dollar

Si l’on prévoit 
des taux obligataires
à plus de 5%
dans douze mois, 
il faut délaisser 
les obligations

Des solutions d’assurance vie permettent de se positionner contre ce risque

Le bas niveau des taux d’intérêt
n’incite pas à l’achat des produits
d’assurance vie individuelle. Le
rendement est pénalisé par la mo-
destie du taux technique.

De toute manière, une assuran-
ce vie ne vise pas à maximiser le
rendement de placement, insis-
tent les experts en assurance.

Lorsque la Winterthur répond à
nos questions sur la stratégie pos-
sible d’un client potentiel à un envi-
ronnement de taux bas, elle précise
d’emblée qu’un produit d’assuran-
ce sert avant tout à couvrir un
risque. La propension au risque et
la capacité à en prendre doivent
d’abord être analysées avec soin.
Les besoins de liquidité et la durée
du placement sont deux facteurs
clés du raisonnement.

Les avantages fiscaux de l’assu-
rance ne dépendent pas du niveau
des taux, mais ils apparaissent bien
plus clairement lorsque les taux

sont plus élevés. Faut-il préférer
un produit bancaire? Markus
Seitz, porte-parole, souligne
qu’un produit d’assurance offre
l’avantage d’une libération de
primes en cas d’invalidité. Si l’as-
suré est en incapacité de travailler,
c’est l’assureur qui paiera les
primes d’assurance vie.

Assurance 
liée à un fonds

Dans l’environnement actuel –
la perspective d’une hausse des
taux –, la Winterthur propose

deux solutions en matière d’assu-
rance vie. La première consiste
en une assurance vie liée à un
fonds, avec protection du risque
pour assurer la famille. Le choix
du fonds dépend alors des be-
soins du client, de son apprécia-
tion des marchés financiers et de
la composition de son porte-
feuille de placements.

Deux instruments d’assuran-
ce vie pourraient entrer en ligne
de compte: d’une part le TOPS,
un fonds avec assurance contre
le risque de hausse des taux d’in-
térêt dans l’optique d’une adap-

tation de l’allocation en cas de
hausse des taux. D’autre part le
CS Prime (placement à long ter-
me), un fonds stratégique spé-
cial, qui inclut des investisse-
ments dans l’immobilier (faible
duration des revenus des loyers
et des placements alternatifs).

La Winterthur dispose aussi
d’assurances vie avec fonds ga-
ranti, à l’image du capital protec-
ted fund, un produit destiné à
l’investisseur axé sur la réduc-
tion des risques et une participa-
tion à la hausse du marché des
actions.

La deuxième proposition
consiste à prendre une pure poli-
ce avec assurance du risque de
décès. L’argent destiné au place-
ment est investi sur un compte
bancaire dans l’attente de la
hausse des taux. Si cette dernière
se concrétise, l’acquisition d’une
assurance vie permettra de béné-
ficier d’un taux technique plus
élevé. Mais à part la couverture
du risque décès, l’assuré renonce
alors aux autres protections (par
exemple à la libération de primes
en cas d’invalidité) ainsi qu’aux
privilèges fiscaux. E. G.

Outre les fonds à capital
garanti, d’autres adaptent
l’allocation en fonction
de la montée des taux

SOURCE: BLOOMBERG JS
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Dollar: les marchés
surestiment le déficit
courant américain
La récente baisse du dollar
était attendue par Marius Favre,
conseiller chez ARIA. Il avait
prévu la hausse du dollar cette
année. Le niveau actuel du
dollar vers 1,15-1,20 est le
niveau cible de la plupart 
des experts sur graphiques.
Mais, outre ce que Marius Favre
nomme ces «mouvements
cycliques prononcés», le dollar 
devrait poursuivre sa hausse.

Les raisons principales
sont au nombre de trois:

• Le différentiel des taux 
avec l’Europe qui va continuer
de s’élargir;

• Sa plus forte croissance
économique;

• L’attrait majeur du marché
financier américain.

Marius Favre n’accorde qu’une
importance toute relative au
déficit de la balance courante. 
«Le commerce extérieur 
me laisse froid.»

L’énigme de l’économiste
français Bastiat souligne 
les limites du commerce
extérieur pour évaluer 
la performance d’un pays: 
un commerçant français 
vend une cargaison de vins 
de Bordeaux en Angleterre 
pour 100000 francs, et 
avec son gain achète des draps
britanniques qu’il revend 
en France.
L’opération est déficitaire 
pour son pays puisque, 
du fait de son bénéfice, 
la valeur des draps importés
dépasse celle des exportations
de vins. Par contre, si 
un commerçant de vins 
exporte ses tonneaux 
en Angleterre, mais, sur 
le chemin du retour, fait
naufrage avec sa cargaison 
de draps, c’est tout bénéfice
pour la balance extérieure 
de son pays puisqu’il n’y a pas
d’importations.

La décision de la Banque
de Chine, non pas 
de réévaluer le yuan, mais 
de changer de régime
monétaire, c’est-à-dire 
de renoncer à l’étalon dollar, 
a été l’événement majeur 
des derniers mois.
Marius Favre est convaincu 
que l’appréciation débute 
à peine. «La Chine se trouve
dans la situation du Japon 
dans les années 1970.» Pékin
met un terme à l’automatisme 
du financement du déficit
américain. La Chine réévalue
avant tout pour augmenter 
sa marge de manœuvre.
«N’oublions pas qu’aucun pays
n’a intérêt à avoir une monnaie 
sur ou sous-évaluée.» E. G.

Alan Greenspan quitte ses fonctions de président de la Réserve fédérale américaine à la fin de l’année.
La dernière décision du grand argentier va-t-elle privilégier le risque inflationniste ou celui d’un ralentissement?
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Banque
Franck,Galland
Votre réussite a une histoire, offrons-lui un avenir.

Contactez-nous à Genève, Lausanne ou Neuchâtel au 058 310 40 00G
R

E
Y

Nous n’exerçons pas notre métier, nous le vivons. Banque Franck,Galland & Cie S.A. Hier, aujourd’hui, après-demain.
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Bill Gross, le gérant du plus grand
fonds obligataire au monde, le

Pimco Total Return (87 milliards de dol-
lars sous gestion) a mal commencé l’année.
Il a parié sur une remontée des rendements
obligataires.

«Il ne fait aucun doute dans mon esprit
que les taux d’intérêt sont entre 50 et 100
points de base inférieurs à ce qu’ils de-
vraient être normalement à ce stade du
cycle économique», affirmait Bill Gross en
février dernier. En prévision de taux à dix
ans de l’ordre de 5%, il conseillait de rester
en dehors du marché ou d’acheter des obli-
gations indexées sur l’inflation.

Tout alla bien jusqu’en avril. Mais, le
mois suivant, le taux à dix ans est tombé à
son plus bas historique de 3,88%. Bill
Gross n’a pas attendu davantage pour ré-
agir. Virage à 180 degrés. Il a estimé que la
menace inflationniste avait disparu et que
les rendements à dix ans plafonneraient à
4,0% ces prochaines années. Bill Gross
n’est pas un dogmatique. Depuis juin, il a
racheté des obligations d’Etat pour plus de
15milliards de dollars.

Avant même cet épisode, la souplesse
avec laquelle Bill Gross est capable de se ti-
rer d’un faux pas était légendaire. Il a aussi
la réputation de mesurer ses risques avec
attention. Tout a commencé au black jack
à Las Vegas. Fraîchement débarqué d’un
navire de guerre engagé au Vietnam, Bill
Gross a financé son MBA avec ses gains
au jeu. Au casino, l’une de ses règles d’or
était de ne jamais mettre plus de 2% de ses

avoirs sur le même pari. Pimco (400 mil-
liards de dollars sous gestion), dont Bill
Gross est aussi chef d’investissement,
continuerait de suivre ce précepte en di-
versifiant considérablement ses mises. La
société, filiale de l’assureur allemand Al-
lianz depuis 2000, emploie une cinquan-
taine de personnes à son département
risques.

Le revirement de mai a été entrepris à un
moment où des signes de ralentissement
conjoncturel parlaient en faveur des obliga-
tions. Depuis l’été, l’économie américaine

surprend avec une nouvelle vigueur et les
taux à dix ans sont remontés à 4,4%. De
nombreux gérants obligataires ont assom-
bri leurs perspectives. Pas Bill Gross. Le
mois dernier, à contre-courant, il restait
pessimiste sur la croissance et pronosti-
quait des pressions déflationnistes dès la fin
de l’année. Les conditions idéales pour les
obligations. Une remontée des taux direc-
teurs au jour le jour de la Fed à plus de 3,5%
commencerait à pénaliser l’activité écono-
mique, avait-il estimé en juin. Ce niveau a
été atteint le 9 août sans que la Fed indique
en avoir fini avec sa phase de resserrement
de la politique monétaire.

Cette situation rappelle, cinq ans plus
tôt, les critiques que Bill Gross avait adres-
sées à la Fed pour avoir trop remonté ses
taux et précipité la récession. Pimco avait
bien anticipé les événements. A partir du
printemps 2000, au moment où la bulle in-
ternet éclatait, ses fonds s’étaient délestés
de 10 milliards de dollars d’obligations
d’entreprises pour les remplacer par des
titres d’Etat. Dès la fin 2001, les porte-
feuilles ont été progressivement regarnis
avec des obligations d’entreprises. Bill
Gross est connu pour ses stratégies contra-

rian, c’est-à-dire à l’opposé de l’opinion
dominante des investisseurs. C’est le cap
qu’il maintient depuis mai dernier.

Les résultats ont globalement été au ren-
dez-vous: sur les dix dernières années, 
le fonds Total Return a battu 99% des
543fonds de placement analogues, selon
Morningstar. Depuis sa fondation en 1987,
il a dégagé un rendement annuel moyen de

9,4%. En comparaison, l’indice de référen-
ce de Lehman Brothers affiche une pro-
gression de 8,1%. Ce track record de 18 ans
est exceptionnel. Bill Gross est le gérant le
mieux payé du monde: 40 millions de dol-
lars par an. Sa fortune personnelle est esti-
mée autour du milliard de dollars, selon
Fortune.

«Las Vegas m’a appris que je pouvais

battre le système à l’aide d’une combinai-
son de dur labeur, d’idées que personne
n’avait encore eues et de la capacité à tolé-
rer une routine constante que beaucoup de
gens trouvent trop monotone», témoigne-
t-il dans une récente interview. Il se décrit
comme «mal à l’aise socialement, introver-
ti, obsessif et souffrant d’un manque de
confiance en soi».

C’est grâce à une annonce dénichée par
sa mère qu’en 1970 il a décroché son pre-
mier emploi chez l’assureur Mutual Paci-
fic, qui deviendra Pimco. Son rôle d’ana-
lyste junior sur le marché obligataire
consistait essentiellement à collecter les
coupons. Les obligations étaient générale-
ment conservées jusqu’à leur rembourse-
ment. Rien de très excitant.

Alors que l’inflation en pleine accélération
commençait à compresser les rendements,
Bill Gross proposa à sa direction d’adopter
une gestion plus active. Mutual Pacific lui
confia 15millions de dollars à l’essai.

Quatre ans plus tard, Bill Gross se trou-
vait déjà à la tête de 40 millions. Sa carrière
était lancée. «Je crois au système américain
qui permet à quelqu’un parti de rien de de-
venir riche», déclare-t-il. ■

William Hunt Gross, 
dit «Bill», est le chef 
des investissements de
Pimco, société de gestion
obligataire qui gère au total
400 milliards de dollars.
Cette filiale d’Allianz 
est devenue, grâce à «Bill», 
sa figure de proue, 
le fonds obligataire 
le plus réputé du monde. 
Bill Gross se distingue 
par son style «contrarian»,
c’est-à -dire à contre-
courant du consensus. 
Il reste pessimiste sur 
la croissance américaine 
et pronostique même des
pressions déflationnistes
dès la fin de l’année

Par Jean-Louis Richard

Bill Gross, le «roi
des obligations»,
joue aux équilibristes

La souplesse avec
laquelle Bill Gross est
capable de se tirer d’un
faux pas est légendaire

L’influent Bill Gross avait blâmé, il y a cinq ans, la Réserve fédérale américaine pour avoir excessivement remonté ses taux
directeurs, et précipité ainsi les Etats-Unis dans la récession. Ce stratège peu complaisant est le gérant le mieux payé du monde.
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Sur les dix dernières
années, son fonds 
Total Return a battu 99%
des 543 fonds analogues

SOURCE: BLOOMBERG JS
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M arc Faber assume plei-
nement sa condition de

Cassandre des marchés. Au point
de rétablir la vérité. La fille du roi
Priam, dotée du don de prophétie,
a toujours eu raison. Mais ses prévi-
sions sont toujours restées igno-
rées, de la chute de Troie à son
propre meurtre, ainsi que l’écrit ce
gourou suisse des marchés sur son
site internet. Réputé pour ses opi-
nions contraires et ses multiples

avertissements à la prudence, par
exemple en 1987 avant le krach et
en 2000 avant l’éclatement de la
bulle internet, le stratège a correcte-
ment prévu cette année la hausse
du dollar face à l’euro. Mais il s’est
trompé sur l’immobilier américain.
Les actions liées à ce secteur ont
continué de grimper. Lui pense
qu’elles finiront par chuter.

Marc Faber prévoit pour le
moyen terme une baisse des obliga-
tions. Ces derniers temps, tout
s’appréciait, les obligations, les ac-
tions, l’immobilier et les matières
premières. La situation n’est pas
durable. «Soit l’acheteur de ma-
tières premières se trompe, soit
l’acheteur d’obligations. Je pense
que ce dernier n’est pas dans le
vrai», déclare-t-il au Temps.L’hom-
me qui illustre son site internet de la
Danse de la mort de Kaspar Meglin-
ger, un peintre du XVIIe siècle,
sent que la hausse des prix des ac-

tions, de l’art et des maisons se ré-
percutera tôt ou tard dans l’indice
des prix à la consommation et que
les taux partiront à la hausse.

Le rally obligataire dure depuis
1981, quand les taux américains
se hissaient à 15,5%. Il commence
à être sérieusement âgé. Dans son
dernier commentaire de marché, il
avertit que la Réserve fédérale,
«grands destructeurs de pouvoir
d’achat du papier monnaie», n’au-
ra, un jour, pas d’autre option que
d’«imprimer de la monnaie com-
me s’il n’y avait plus de lende-
main». Mais cette fois, cette poli-
tique accommodante n’aura pas
l’effet escompté sur l’économie.

Les obligations et le dollar vont
plonger. Le marché des taux anti-
cipera l’action de la Fed et les taux
prendront l’ascenseur. L’effet sur
le marché immobilier américain
sera pénible.

L’horizon est donc orageux sur
les marchés. D’autant plus que
Marc Faber craint beaucoup un
bombardement américain en Iran.
Dans ces conditions, on comprend
sa dernière recommandation,
l’achat de volatilité, par l’intermé-
diaire de l’indice VIX. Dans la tour-
mente, l’indice de volatilité tend à
prendre de la hauteur. Il a dépassé
les 30% à sept reprises depuis l’an
2000, mais peine à dépasser les

10% cet été. La proposition semble
attrayante.

Le Suisse de Hongkong, où il a
résidé pendant trente ans, avant de

récemment déménager à Chiang-
mai, dans le nord de la Thaïlande,
est également optimiste sur l’évolu-
tion du métal jaune. D’ailleurs, il

vient de publier un livre sur l’or*. Il y
expose la transformation du monde
qui accompagne l’ascension écono-
mique de l’Asie, un événement
considérable, semblable à la révolu-
tion industrielle au XIXe siècle et
aux grandes découvertes du XVe.

Marc Faber lance un nouvel
avertissement. Il observe une aug-
mentation des déséquilibres éco-
nomiques aux Etats-Unis, une
détérioration des conditions géo-
politiques, et s’étonne que les ac-
tions de sociétés cycliques améri-
caines s’échangent au plus bas.
L’oracle de Chiangmai fait davan-
tage confiance à ce message de pru-
dence renvoyé par les Bourses
qu’aux prévisions optimistes des
économistes. ■

* TOMORROW’S GOLD, 
ASIA’S AGE OF DISCOVERY,
Marc Faber, CLSA Books, 2005.

Le Suisse 
de Hongkong, 
qui avait prévu 
les krachs de 1997 
et 2000, voit venir 
un jour où la politique
accommodante de la
Fed n’aura d’autre effet
que de créer un excès
de monnaie, faisant
plonger les obligations
et le dollar. Il s’inquiète
du creusement 
des déséquilibres
économiques 
outre-Atlantique 
et de la détérioration 
au plan géopolitique

Par Emmanuel Garessus
Zurich

Les actions liées 
à l’immobilier ont
tenu bon mais
finiront par chuter,
selon Marc Faber

«50% des bénéfices
des sociétés 
du S & P sont
d’origine 100%
financière; ce n’est
pas durable»

Les prévisions du «docteur Doom» Marc Faber,
Cassandre qui s’assume
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«A Wall Street, personne n’analyse 
de près la situation géopolitique»

Le Temps: Marc Faber, vous
revenez d’Iran. Quelles im-
pressions en retirez-vous en
ces moments de tensions inter-
nationales?
Marc Faber: C’est un pays mer-
veilleux du point de vue de l’art an-
tique et islamique, avec des mos-
quées magnifiques. La population
est extrêmement aimable et pai-
sible, qui contraste avec le gouverne-
ment et les mollahs, leur ligne dure.
Les Iraniens ont peur d’être atta-
qués, ainsi que cela a toujours été le
cas. Le gouvernement considère Is-
raël comme une menace et se pré-
pare en conséquence. Israël au
contraire est d’avis que l’Iran a affir-
mé vouloir l’attaquer et qu’elle fi-
nance des opérations terroristes.
J’ai l’impression qu’il n’y aura pas
d’autres options pour Israël ou les
Etats-Unis que de bombarder les
usines de préparation de l’ura-
nium.

– Est-ce que cela modifie votre
comportement d’investisseur?

– Il est intéressant de constater
qu’à Wall Street, il y a cinq ans,
on ne trouvait aucun analyste en
matières premières. La situation
est en train de changer. Mais à
Wall Street vous ne trouverez au-
cun analyste sur la situation géo-
politique. Je pense que cette der-
nière influencera les marchés
financiers.

– Lequel des grands actifs est le
plus sous-évalué cet été entre
les actions, les obligations,
l’immobilier et les matières
premières?
– Nous vivons une période extra-
ordinaire. Toutes les classes d’ac-
tifs s’apprécient en même temps.
Pendant les années 70 par
exemple, les matières premières
ont progressé, au contraire des
actions. Pendant les années 90, ce
fut le contraire. Je m’attends
maintenant à une évolution di-
vergente.
Considérez les fortunes des mé-
nages américains: Elles ont aug-
menté depuis 1980 de 7000 mil-
liards à 49000 milliards de
dollars.
Dans ces conditions, il est quasi
impossible que la Réserve fédéra-
le ne fasse pas appel à la planche à
billets. Cela se traduira imman-
quablement par une inflation des
produits réels et non plus de l’im-
mobilier et des actifs financiers.
L’indice des prix à la consomma-
tion augmentera et les marchés
obligataires afficheront une bais-
se considérable.

Un environnement peu favorable
aux actions. D’ailleurs, 50% des
bénéfices des entreprises appar-
tenant à l’indice S & P 500 sont
d’origine purement financière.
Ce qui n’est pas durable.

– Ce n’est pas favorable aux
marchés émergents, l’une de
vos recommandations préfé-
rées.
– J’ai effectivement de la difficulté
à y trouver de réelles opportunités
d’achat.

– Que trouvez-vous de bon
marché actuellement?
– Il n’y a guère que le prix du maïs,
du blé et du soja à être réellement
bon marché. Certains sous-sec-
teurs des marchés d’actions ne
sont pas très chers. Et je pense que
l’or n’est pas cher.

– Vous aviez correctement pré-
vu la hausse du dollar. Qu’en
pensez-vous aujourd’hui?
– J’étais positif sur le dollar de-
puis Noël 2004, mais le billet vert
devrait repartir à la baisse. Il ne va
guère reculer face à l’euro, mais
plutôt contre les monnaies asia-
tiques et contre l’or.
La monnaie de la Malaisie me
paraît attractive. Le pays connaît
peu de problèmes sociaux, pos-
sède de bonnes infrastructures et
dispose d’abondantes matières
premières, du pétrole au bois en
passant par les produits agri-
coles.

Propos recueillis par E. G.

Selon Marc Faber, 
la tension entre 
les Etats-Unis et l’Iran 
et sa possible escalade 
ne seront pas sans effets 
sur les marchés. 
Les milieux financiers
n’en tiennent pas 
suffisamment compte

P U B L I C I T É

Marc Faber vit en Thaïlande. Pour l’«oracle de Chiangmai», la hausse des prix des actions, 
de l’art et des maisons se répercutera tôt ou tard dans l’inflation et les taux partiront à la hausse.
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Peter Schüpbach a été élu business
angel en 2005. Il fait parler de lui

lorsque l’entreprise informatique
Miracle rentre en Bourse en 1999.
Le départ est fulgurant: dans l’eu-
phorie de la bulle spéculative, la ca-
pitalisation boursière de Miracle dé-
passe le milliard de francs. Mais en
une année, la société se retrouve en
faillite. Peter Schüpbach ne se dé-
monte pas, il prend une pause pour
mieux rebondir. Il dirige aujour-
d’hui la firme informatique Geneva-
Logic et une quarantaine d’em-
ployés. Cela ne l’empêche pas de
prodiguer ses conseils aux jeunes
créateurs d’entreprise. Interview
d’un homme de 43 ans passionné .

Le Temps: Votre nomination
est-elle la première?
Peter Schüpbach: Oui, cela m’a
surpris. On m’a expliqué que j’ai
été choisi pour ma renaissance.
Durant ma carrière, j’ai eu diffé-
rents succès avec des entreprises,
mais j’ai aussi connu des échecs,
notamment avec la société Mi-
racle. On a spécifiquement recon-
nu que, même après des moments
difficiles, j’ai continué à me battre
pour des entreprises en création.
Aujourd’hui, je reçois davantage
de projets et de demandes de nou-
velles firmes qu’auparavant. Mais
je n’ai pas cherché cela. Je dirige
avant tout GenevaLogic.

– Pouvez-vous résumer votre
parcours?

– J’ai effectué un apprentissage
bancaire et me suis décidé ensuite
à faire une haute école pour pour-
suivre ma formation. Pendant mes
études de gestion d’entreprise,
nous avons fondé Miracle. J’avais
24 ans à l’époque. J’ai mené paral-
lèlement à mes études diverses ac-
tivités. Mais j’ai arrêté avant l’ob-
tention de mon diplôme pour me
consacrer complètement à la créa-
tion d’entreprises. J’ai été ensuite
patron de la société Miracle durant
quatorze ans, avec des hauts et des
bas. Malheureusement, l’entrepri-
se a fait ensuite faillite. J’ai fait une
pause pour suivre divers projets de
jeunes sociétés. Après l’accident de
mon frère, j’ai pris la direction de
GenevaLogic, dès 2002.

– Quels enseignements avez-
vous tiré de l’échec de Miracle?
– Durant les années 90, on a cru
que tout pouvait et devait se réa-
liser dans un laps de temps très
court. Or, nous aurions dû
prendre davantage de temps en

fonction des objectifs que nous
nous étions fixés. Le développe-
ment de l’entreprise, l’internatio-
nalisation, nécessitait plus de
temps. Nous ne sommes pas ren-
trés en Bourse trop tôt. Je pense
que cette opération est importante
pour différentes raisons. La cota-
tion apporte plus de visibilité à
l’entreprise. Si on veut être attrac-
tif auprès des cercles d’investis-
seurs en réalisant des acquisitions
ou se faire une image, l’entrée en
Bourse constitue un facteur im-
portant. C’est aussi cette mentalité
que j’essaie d’insuffler aux jeunes
entreprises.

– Comment définissez-vous
votre activité de business an-
gel?
– Je propose une aide et mon expé-
rience aux jeunes entreprises et en-
trepreneurs plutôt qu’un coaching
omniprésent. Parfois, je m’engage
aussi financièrement, mais tou-
jours modestement, en fonction de
mes possibilités. Mais cet aspect
est secondaire par rapport à la qua-
lité et à l’expérience des jeunes en-
trepreneurs. Chaque étape de la
société comporte ses spécificités.
Je m’implique différemment selon
la phase de développement de l’en-
treprise. Mon engagement est plus
important au départ, lorsqu’il faut
par exemple créer un réseau. Plus
les entrepreneurs prennent de l’as-

surance et de l’expérience, plus je
peux déléguer certaines tâches
pour me concentrer sur le dévelop-
pement d’une stratégie et la re-
cherche de financements. Déve-
lopper des partenariats à l’étranger
constitue aussi l’une de mes tâches.

– Comment conciliez-vous les
activités de management et de
conseil aux jeunes sociétés?
– Cela fait longtemps que je mène
parallèlement ces deux types d’ac-
tivité. Déjà dans les années 90, je
me suis engagé dans le programme
KTI de la Confédération. Celui-ci
est destiné à aider les jeunes étu-

diants à créer leur propre entrepri-
se. Aujourd’hui, je me réserve du
temps dans mon agenda pour
pouvoir accompagner la création
de sociétés. Malgré que je dirige
mon entreprise à 100%, je tiens à
prendre de mon temps pour faire
profiter de mon expérience à de
jeunes firmes.

– La fonction de business angel
est-elle reconnue en Suisse?
– Aux Etats-Unis, elle est impor-
tante et monétisée. Une entreprise
qui s’est fait une certaine expérien-
ce en se développant s’engage fi-
nancièrement auprès d’une autre
en démarrage. Elle n’hésite pas à
donner de son temps pour cela. En
Suisse, cela existe aussi, mais de

Elu «business angel»
en 2005, Peter
Schüpbach prodigue
ses conseils aux jeunes
entreprises

Par Daniel Eskenazi
Zurich

«En Suisse, peu de start-up remplissent les critères

Pour Peter Schüpbach, «nombre d’entrepreneurs suisses prennent 
la fonction de «business angel» au sérieux, mais cela ne se sait pas.
Les jeunes entreprises ne savent donc pas vers qui se tourner.»

«Je ne pense pas qu’il existe 
une bulle dans le private equity»

D
R



Placements & solutions
LE TEMPS • FINANCE • MERCREDI 14 SEPTEMBRE 2005 • 23

Le Temps P Date N CMJ 5e23 14.09

***

P U B L I C I T É

Robeco (Suisse) SA a été autorisé par la Commission fédérale des banques en tant que représentant en Suisse du Fonds et UBS SA en tant que service de paiement. Le prospectus,
les statuts, les rapports annuel et semi-annuel du Fonds, ainsi que la liste des achats et ventes effectués par le Fonds pendant l’exercice, peuvent être obtenus, sur simple demande et
gratuitement, au siège du représentant en Suisse, Robeco (Suisse) SA, Uraniastrasse 12, 8001 Zurich.

LES FONDS OBLIGATAIRES

ROBECO SONT 

INCONTOURNABLES.

MÊME LORSQUE LES  TAUX 

D’ INTÉRÊT AUGMENTENT.

INVESTIR AVEC INSPIRATION.

Selon l’agence de notation internationale
Morningstar, Robeco figure parmi les
meilleurs gérants de fonds obligataires et se
voit régulièrement attribuer d’excellentes
notes.

Robeco présente en effet un choix de
produits obligataires remarquables. Trois
nouveaux fonds viennent désormais
compléter son offre dont la diversité assure
une solution à chaque portefeuille, quelles
que soient les conditions du marché.

Vous obtiendrez des informations com-
plémentaires auprès de votre banque ou de
votre conseiller à la clientèle. Robeco
(Suisse) SA, Uraniastrasse 12, 8001 Zurich.
Téléphone 01 227 72 08. www.robeco.ch

Basées sur une méthodologie propriétaire, les notations Morningstar
classent les fonds par catégories et sur la base d’un univers pan-européen.
Les notations reflètent la performance historique ajustée des risques et
sont recalculées tous les mois. Les résultats passés ne présument pas des
résultats futurs.

Rorento
Robeco High Yield Bonds 
Robeco European Bonds 
Robeco Lux-o-rente 
Robeco Global Bonds 
Robeco US Bonds                        
Robeco Euro Government Bonds NEW
Robeco Euro Credit Bonds  NEW
Robeco Euro Credit Single A Bonds NEW

Situation 31.07.2005 
Détails sur www.morningstar.com

Classement Morningstar des fonds Robeco

tels engagements ne se sont pas an-
noncés de manière aussi publique
qu’aux Etats-Unis. Beaucoup
d’entrepreneurs suisses prennent
la fonction de business angel au sé-
rieux, mais cela ne se sait pas. Cela
constitue un problème pour les
jeunes entreprises qui recherchent
de l’argent et qui ne savent pas à
qui s’adresser.
Par ailleurs, il existe beaucoup de
jeunes entrepreneurs qui recher-
chent de l’argent, mais ne le font
pas de manière structurée. Ils trou-
vent des fonds, parfois par hasard,
lorsque des opportunités se pré-
sentent. Aujourd’hui, il existe une

plate-forme sur Internet baptisée
«Brains to Venture» (www.b-to-
v.com) qui présente les différents
groupes de business angels et les
projets financés. Cela permet de
mettre en relation des entrepre-
neurs et des investisseurs. La com-
munication constitue l’un des fac-
teurs importants de réussite d’une
jeune entreprise. Maîtriser la com-
munication, c’est aussi com-
prendre comment le marché fonc-
tionne. Un ingénieur peut
développer une technologie génia-
le, mais s’il ne sait pas quel produit
novateur lancer sur le marché ni les
moyens de le faire –avec notam-
ment du marketing – il aura beau-
coup de chances d’échouer. Je re-
marque cela avec un très grand

nombre de projets. C’est très dom-
mage, car beaucoup de potentiel
d’innovation est ainsi perdu.

– Quelles sociétés conseillez-
vous actuellement?
– Je suis actuellement impliqué
dans un projet d’entreprise Inter-
net qui développe un réseau social.
Elle s’appelle OpenBC. J’aide la
création d’une société qui dévelop-
pe des lessives biologiques à base
de plantes. Je prodigue aussi mes
conseils à une entreprise dans le
domaine des jus de fruits et de lé-
gumes, ainsi qu’une autre dans
l’aide à l’apprentissage.

– Après l’éclatement de la bulle,
le private equity s’est montré
plus prudent. On voit aujour-
d’hui un net regain de cette acti-
vité. Existe-t-il à nouveau une
bulle?
– Non, je ne le pense pas. Il est im-
portant que le private equity soit
revenu sur le devant de la scène.
C’est une conséquence logique: les
investisseurs remarquent aujour-
d’hui qu’après le financement de
beaucoup de mauvais projets, il en
existe encore qui sont valables, du-
rables et rémunérateurs. Ils consti-
tuent une bonne alternative aux
placements conventionnels.

– Le private equity dispose de
beaucoup de liquidités, mais il

semble qu’un problème d’allo-
cation existe. Les fusions de
grandes entreprises avec des
fonds de private equity se mul-
tiplient. Les entreprises en dé-
marrage souffrent-elles de
cela?
– Oui, certainement. On n’enre-
gistre pas un boom sur la scène des
jeunes entreprises. Le private equi-
ty recherche plutôt des entreprises
qui lui permettent d’avoir un fort
effet de levier. Mais je ne pense pas
que l’argent soit un problème, il y
en a suffisamment. Le problème
vient plutôt des start-up: il n’y a pas
des centaines de bons projets en
Suisse. Un nombre très restreint de
jeunes entreprises remplit les
conditions-cadres nécessaires
pour être financées par le private
equity ou le venture capital.

– Comment expliquez-vous cet-
te situation?
– Les Suisses sont trop orientés
vers la sécurité et pas suffisam-
ment vers le risque. Pour créer une
entreprise et la mener au succès, il
faut de la passion et un engage-
ment total, avec tous les risques liés
à cette activité. Lorsqu’on lance un
projet, il est possible qu’il échoue et
on a le droit d’enregistrer un échec.
Ce sont aussi les erreurs qui per-
mettent de progresser. J’ai suivi
beaucoup de projets, vécu des ex-
périences positives et négatives.
Mais lorsqu’un projet ou une idée
ne se concrétise pas, c’est plutôt à
cause des collaborateurs et des en-
trepreneurs que du projet ou du
modèle d’affaires lui-même. Cela

constitue une vraie catastrophe,
car on perd beaucoup de possibili-
tés dans notre pays.
L’esprit d’entreprise n’y est pas
suffisamment développé. On de-
vrait introduire cette approche
déjà lors de la scolarité. Ce manque
constitue un point noir dans notre
éducation. On doit changer cela de
manière urgente. Avec de la moti-
vation, on pourrait parvenir à des
résultats.

– En Suisse, quelles branches
permettent d’attirer les inves-
tisseurs?
– Si je regarde le venture capital et
certains fonds, je remarque que la
biotech est bien placée et reçoit
beaucoup de moyens financiers.
Dans les nanotechnologies, les ca-
pitaux sont également investis.
Mais il existe beaucoup de
branches et d’activités qui souf-
frent d’un manque de moyens fi-
nanciers, car elles ne sont pas suffi-
samment considérées dans notre
pays. Je pense par exemple aux lo-
giciels et à Internet. Ces branches
ne font pas l’objet d’expertises. Il
manque des forces, des compé-
tences spécifiques et du savoir-fai-
re pour mettre en valeur ces activi-
tés et attirer ainsi les investisseurs.

– Comment jugez-vous le trans-
fert de technologie en Suisse?
– Des progrès ont été effectués de-
puis les années 90, mais la situation
n’est pas encore optimale. On ne
pousse pas suffisamment les doc-
torants et les assistants à dévelop-
per leurs idées.

– En comparaison internatio-
nale, comment se situe la Suisse
au niveau des jeunes entre-
prises?
– Comparativement à l’Autriche,
l’Allemagne, la Norvège et la Suè-
de, la Suisse est en retrait. L’insti-
tut conjoncturel KOF est d’avis
que les jeunes entreprises créent
très peu d’emplois et contribuent à
peine à la croissance économique
de notre pays. Cette position est
erronée et stoppe toute idée d’in-
novation.
Il faudrait plutôt penser que
chaque start-up est un candidat
potentiel pour devenir une grande
entreprise à succès. C’est cette
mentalité que la Suisse devrait
adopter. Suivre l’exemple finlan-
dais serait positif. Dans ce pays,
beaucoup de jeunes entreprises
sont nées dans l’environnement
électronique de Nokia ou de
Polar.

– Quels sont vos meilleurs et vos
pires souvenirs en tant que bu-
siness angel?
– Les meilleurs, c’est simple.
Quand je vois une équipe qui s’en-
gage dans la création d’une entre-
prise et qui arrive à lancer un pro-
duit sur le marché avec succès, je
ressens une immense fierté si j’ai
pu contribuer à cette réussite.
Au contraire, quand je vois une
idée novatrice, un potentiel sur le
marché qui ne peut être exploité en
raison du manque de courage et
d’esprit d’entreprise des jeunes
managers, je me dis que c’est un
véritable gâchis. ■

pour être financées par le capital-risque»

«Parmi les start-up, on ne trouve pas 
des centaines de bons projets en Suisse»

Dates clés
5 mai 1962: Naissance 
à Huttwil (BE).
1968-1976: Scolarité à Huttwil.
1976-1978: Gymnase
à Schiers (GR).
1979-1982: Apprentissage
bancaire chez Bank in Huttwil.
1982-1984: UBS Zurich,
gestionnaire lettres de crédits.
1984-1986: Haute Ecole 
de Berne, études en Business 
et Administration.
1986: Fondation de la société
informatique Miracle avec quatre
amis.
1992: Miracle devient numéro 3
suisse des logiciels ERP
(Enterprise Resource Planning).
1997: Des sociétés de Venture
Capital (M2 Capital, ATAG Ernst
& Young, Innoventure et 3i)
financent le développement
de Miracle.
1998: Membre du comité
de conseil de la société SoftNet.
1999: Membre fondateur et
vice-président de SwissSoft,
association suisse des
compagnies de logiciels.
25 novembre 1999: IPO de
Miracle sur SWX New Markets.
25 octobre 2000: Faillite
de Miracle.
2001: Consultant indépendant
dans divers projets de sociétés
en création et établies.
Depuis 2002: Partenaire 
de la société MasterInvest 
et CEO de GenevaLogic.
2004: Entrée dans le comité 
de conseil de la société openBC.
2005: «Business angel» de l’année.

E nvironnements informa-
tiques toujours plus com-

plexes et optimisations des coûts
ont amené les entreprises, tous
secteurs confondus, à devoir se re-
centrer fortement sur leur métier
de base et à externaliser des pans
entiers d’activités annexes.

L’outsoucing complet ou par-
tiel de l’informatique de l’entre-
prise est l’un des domaines les
plus touchés car riche en enjeux
économiques. Lorsque la direc-
tion d’une entreprise fait le choix
stratégique d’externaliser cer-
taines de ses fonctions informa-
tiques, elle a trois préoccupations
majeures: la réalisation d’écono-
mies, la variabilisation des coûts
en fonction des besoins du core bu-
siness et une diminution notable
des risques opérationnels liés à
l’exploitation. Alors que les an-
nées 90 avaient vu des grandes
vagues d’externalisation complè-
te, le marché penche actuellement
pour des outsourcings partiels,
ceci pour des raisons de coût et/ou
de spécificité de prestations. On
différenciera l’outsourcing d’in-
frastructure (réseau, centre de
calcul et/ou postes de travail),
d’application (développement et
maintenance) et de processus
d’affaires («Business Process
Outsourcing»).

Les défis spécifiques
des banques régionales

Etablissements universels, les
banques cantonales n’échappent
pas à cette problématique. Elles
fournissent un large éventail de
services bancaires qui exigent le
support de systèmes d’informa-
tion performants et très complets
au niveau de la couverture fonc-
tionnelle. Si l’on ajoute à cela des
marges sous pression constante,

les tailles relativement modestes
des établissements cantonaux et
l’absence jusqu’à aujourd’hui de
«Core Banking System» stan-
dard, la nécessité d’une externa-
lisation ciblée est devenue très
tôt évidente. Alors que les grands
établissements bancaires euro-
péens fonctionnent avec des
coûts IT de l’ordre de 8% du
chiffre d’affaires, ce chiffre est
proche de 18% pour les établis-
sements cantonaux. (Source:
Jean-Marc Joris, membre de la
direction générale de la BCGe).

Ce n’est donc pas par hasard si
deux tiers des établissements
cantonaux ont été précurseurs
dans le choix stratégique de se
regrouper dans le cadre de trois
grandes centrales d’outsourcing

(Swisscom IT Services, RTC et
Unicible); les récentes clarifica-
tions de relation entre ces der-
nières et leurs clients ont conduit à
une amélioration rapide des coûts
et des prestations.

Les banques privées
veulent aussi mutualiser

Fortement focalisé dans le do-
maine des banques cantonales,
contrairement à un Swisscom IT
Services par exemple, Unicible
bénéficie des avantages d’une
connaissance approfondie de
son marché de «niche» en Suisse
romande ainsi que d’une compé-
tence importante dans les do-
maines de l’outsourcing, à savoir
la mise à disposition de plates-
formes matériel et logiciels, l’hé-
bergement d’applications tier-
ces.

La stratégie d’Unicible vise
entre autres une amélioration
constante de son efficience afin
de garantir la fidélité de ses
clients traditionnels, et une ap-
proche dynamique d’acquisition
de clientèle nouvelle dans la fi-
nance, l’industrie et les services
publics. La maturation des
banques privées à considérer sé-
rieusement la mutualisation
d’une partie de leurs activités in-
formatiques (gestion des fac-
tures, gestion des portfolios, in-
tégration de nouveaux systèmes
financiers devenus standards)
représentera autant d’opportu-
nités de développement pour les
sociétés d’outsourcing de taille
suffisamment critique comme
Unicible.

Sur ce marché très convoité,
les acteurs qui feront la diffé-
rence auront des compétences 
très pointues en termes de sécu-
rité informatique et de processus
administratifs très complexes
(back-office, trafic des paie-
ments). ■

CEO, Unicible

Par Christophe Hubschmid

L’outsourcing informatique
en mutation: un cas d’école

Les établissements
cantonaux ont été
précurseurs dans 
le choix stratégique
de se regrouper dans
le cadre de «centrales
d’outsourcing», 
afin de réduire 
les coûts
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«D iversifiez, diversi-
fiez!» Echaudés par

la débâcle boursière du tournant
du millénaire et découragés par la
faiblesse persistante des rende-
ments obligataires, les investis-
seurs ont compris la leçon. En
quelques années, l’immobilier a
conquis le statut d’une véritable
classe d’actif en se taillant une pla-
ce de choix dans leurs portefeuilles
à côté des actions et des obliga-
tions. La division gestion de fortu-
ne de UBS, qui a consacré en avril
dernier une étude approfondie sur
le secteur, recommande aux parti-
culiers de consacrer entre 5 et 15%
de leurs actifs à l’immobilier, voire,
d’après la recherche académique,
15 à 25% pour les institutionnels,
que les placements s’effectuent di-
rectement dans la pierre ou via des
fonds, cotés ou non.

L’engouement a été tel que,
sous l’impulsion bienveillante des
autorités politiques, promptes à
encourager fiscalement les place-
ments immobiliers, et des banques
centrales, généreuses pour-
voyeuses de liquidités, la financia-
risation du secteur s’est accélérée.
Selon UBS, l’univers d’investisse-
ment, toutes catégories confon-
dues, pèse dorénavant 6 000 mil-
liards de dollars – dont 40% en
Amérique du Nord. A titre de
comparaison, la banque suisse
évalue à 20000 milliards de dollars
les marchés obligataires mondiaux
contre 18000milliards pour les ac-
tions. Pourtant, après plusieurs
années de progression à marche
forcée des prix, ce bel enthousias-
me est terni par la multiplication
des appels à la raison. D’un conti-
nent à l’autre, immobilier ne
semble plus rimer qu’avec spécu-
ler. D’aucuns remémorent le si-
nistre exemple du Japon, dont les
prix commencent tout juste à se
stabiliser au terme de quinze an-
nées de déflation.

Paul Krugman, économiste ré-
puté et éditorialiste au New York

Times, indiquait en août entendre
déjà les «sifflements» annoncia-
teurs du prochain dégonflement
d’une bulle dans l’immobilier rési-
dentiel aux Etats-Unis. Calpers, le
fonds de pension qui gère 190 mil-
liards de dollars pour le compte
des retraités du secteur public cali-
fornien, et qui fait souvent figure
de précurseur en matière de déci-
sions d’investissement, s’est déles-
té de 7 milliards de dollars de pla-
cements immobiliers au cours des
derniers mois. Même son de
cloche du côté de Steven Roach,
chef économiste chez Morgan
Stanley, pour qui «l’inflation du
prix des maisons» a tout simple-
ment «pris le relais de la bulle ac-
tions». «Les bulles s’achèvent le
jour où les individus cessent de
considérer que les gains en capital
vont de soi», rappelait récemment
Krugman.

Ce jour n’est pas encore arrivé si
l’on se fie aux baromètres du sec-
teur. Aux Etats-Unis, selon l’Of-
heo, le prix des maisons caracolait
de 12,5% en glissement annuel au
premier trimestre contre 4,8% de
croissance nominale moyenne
chaque année depuis 1990. Le
GPR 250, l’indice du rendement
total des 250 sociétés immobilières
cotées les plus liquides au monde,
affiche lui aussi de confortables
performances: +12% depuis la fin
2004, ou+ 33% sur un an à fin
juillet. Depuis le printemps 2000,
il a plus que doublé. Sa performan-
ce de long terme est moins en-
viable toutefois. Au cours des
quinze dernières années, elle se
cantonne à 5% l’an.

S’affranchissant des prophéties
de Cassandre et des suspicions  de
comportements spéculatifs, cer-
tains s’efforcent de trouver des
justifications «fondamentales» au

boom de l’immobilier: augmenta-
tion du nombre de propriétaires,
faiblesse des taux et/ou du chôma-
ge. D’autres font valoir inlassable-
ment les qualités du secteur en
tant que classe d’actif. En tête des-
quelles figure l’indépendance de
l’immobilier à l’égard des caprices
de la Bourse, avantage incontes-
table en ces temps de chasse aux
rendements décorrélés. Autre mé-
rite, «l’immobilier apparaît excep-
tionnellement qualifié pour rem-
plir le rôle de protection contre
l’inflation», affirme UBS. Il diffère
en cela diamétralement des obli-
gations. Si la thématique de l’infla-
tion n’est plus vraiment en vogue,
elle n’a pas totalement disparu du
champ des préoccupations des in-

vestisseurs, cherté du pétrole obli-
ge. Or, les rendements immobi-
liers sont positivement corrélés au
niveau général des prix grâce à
l’indexation des loyers sur l’infla-
tion.

L’immobilier est aussi apprécié
pour la variété des profils risque/li-
quidité qu’il offre suivant que l’on
s’y expose directement ou indirec-
tement. Les fonds cotés comme les
REIT (Real Investment Trusts)
américains et leurs jumeaux de
France, des Pays-Bas ou d’Austra-
lie, qui gèrent un parc locatif et re-
distribuent sous forme de divi-
dendes l’essentiel de leurs revenus,
ou les fonds de placement immo-
bilier suisses, offrent une plus
grande liquidité que la pierre ou les

fonds fermés. Au prix toutefois
d’une plus grande volatilité, com-
me n’importe quel titre en Bourse.
Liquides, les fonds cotés permet-
tent aussi de s’exposer facilement à
l’immobilier étranger. Par ailleurs,
pour les plus optimistes, les possi-
bilités d’appréciation seraient loin
d’être épuisées. Ils avancent que
les investisseurs institutionnels
restent, malgré la progression des
dernières années, encore large-
ment sous exposés à cette classe
d’actif. Selon une récente étude,
Martin Hoesli, professeur à l’Uni-
versité de Genève, évalue à 5,3%
de leurs actifs l’exposition moyen-
ne des fonds de pension en Euro-
pe, contre un minimum souhai-
table de 15%. Autant dire qu’il

resterait des munitions pour sou-
tenir le marché dans les années à
venir…

Enfin, tous les spécialistes du
secteur mettent en garde contre les
amalgames. S’ils concèdent une
surchauffe de l’immobilier rési-
dentiel aux Etats-Unis et dans cer-
tains pays d’Europe, voire sur le
marché des REIT, ils attirent l’at-
tention sur le caractère fragmenté

du secteur. «L’immobilier ne se ré-
sume pas au résidentiel», martèle
un financier de Zurich. «Il ne pèse
pas plus de 15% dans la capita-
lisation mondiale de l’indice
EPRA/NAREIT», autre référence
de l’immobilier coté. Les trois
autres grandes familles du secteur:
commercial, bureaux et industriel,
sont côtoyées par des niches com-
me l’hôtellerie, les hôpitaux… seg-
ments sur lesquels les acheteurs
sont parfois rares et les prix encore
attractifs, confie un spécialiste ge-
nevois.

Misant sur la diversité de l’uni-
vers, le Swiss Finance and Proper-
ty Corporation a lancé en août l’un
des tout premiers hedge funds eu-
ropéens (long-short) actif exclusi-
vement sur l’immobilier. Pour
Raymond Lahaut, son gestionnai-
re, la faible corrélation entre les dif-
férents segments du marché (com-
me par exemple les bureaux qui se
reprennent au Royaume-Uni et le
résidentiel qui y a atteint un pic)
offre de solides occasions d’arbi-
trage tout comme les écarts de
cycle d’un pays à l’autre. A cet
égard, l’Allemagne semble retrou-
ver les faveurs des analystes après
plusieurs années passées à digérer
ses surcapacités. Le Japon aussi,
où les prix se sont stabilisés à faible
niveau. Certains invitent enfin à
jouer la convergence en Europe de
l’Est, et notamment en Roumanie
et en Bulgarie, encore chichement
équipés en immobilier commercial
et qui feront leur entrée dans
l’Union européenne en 2007. Il n’y
a donc qu’un seul mot d’ordre
pour qui, bravant les mises en gar-
de des atrabilaires, s’expose à l’im-
mobilier: le discernement. ■

Après cinq années
d’engouement, 
et alors qu’immobilier
ne semble plus rimer
qu’avec spéculer, 
le secteur n’aurait pas
encore épuisé 
son potentiel
d’appréciation

Par Angélique 
Mounier-Kuhn

L’immobilier, un placement qui restera gagnant
pour qui fait preuve de discernement

Des «sifflements»
annonciateurs du
dégonflement de la
bulle de l’immobilier
résidentiel?

Les premiers hedge
funds européens
long-short actifs
exclusivement 
sur l’immobilier

SOURCE: GLOBAL PROPERTY RESEARCH JS
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L'immobilier, une surperformance incontestable
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Résolument exigeants.
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structurelle et une performance à long terme
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de talent. L’expérience avérée d’EIM en la
matière, des relations solides bâties au fil des
ans dans l a communauté des fonds
alternatifs et un processus systématique de
recherche nous valent une excellente
réputation pour le choix des meilleurs
gérants. Exigez un contrôle absolu. Exigez un
rendement absolu. www.eimgroup.com
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L’appétit insatiable de la Chi-
ne pour les matières pre-

mières et l’insuffisance de l’offre
mondiale ont contribué à encoura-
ger une impressionnante reprise
dans le secteur. La faiblesse du dol-
lar, qui habituellement se traduit par
une hausse des prix des matières
premières, y a aussi contribué. Ce-
pendant, compte tenu de la forte
augmentation des prix observée
dans le secteur depuis 2001 et des
spéculations concernant l’ampleur
du ralentissement que peut connaî-
tre la puissante croissance écono-
mique de la Chine, de nombreux
investisseurs commencent à crain-
dre que les années d’expansion ne
soient passées pour les matières pre-
mières. Nous ne sommes pas de cet
avis.

Une offre limitée
Les perspectives des matières

premières sont stimulées par les
données fondamentales de l’offre et
de la demande concernant chaque
matière première. La dynamique de
l’offre varie d’une matière première
à l’autre, avec les pénuries actuelles
de zinc, de nickel et de cuivre qui do-
minent les marchés. Néanmoins, il
est probable que l’on constate des
pénuries de l’offre dans tout le sec-

teur. Nous pensons que le dévelop-
pement des capacités est pour l’heu-
re tout simplement insuffisant pour
que les sociétés d’extraction minière
puissent remédier aux pénuries de
l’offre à moyen terme.

Les pénuries de matières pre-
mières n’ont pas de remèdes immé-
diats. Etant donné les délais néces-
saires à l’accroissement de la
production, il faut parfois des an-
nées avant que les approvisionne-
ments puissent commencer à aug-
menter de façon significative.
Mettre plus d’argent dans l’explora-
tion ne garantit pas nécessairement
une hausse substantielle de la pro-
duction. Il n’y a pratiquement pas
eu de nouvelles découvertes ayant

un impact mondial ces dix dernières
années et, sachant que les budgets
consacrés à l’exploration commen-
cent à être augmentés, il faudra un
certain temps avant les prochaines
découvertes. Dans l’ensemble, la
plupart des prix de métaux de base
se situent actuellement au-delà de
leurs moyennes à long terme, tandis
que les prix des matières premières
en vrac (minerai de fer, charbon de
chauffage et charbon à coke) ont en-
registré des hausses annuelles re-
cord.

La demande devrait
rester dynamique

Si l’offre semble devoir rester li-
mitée, la demande devrait en re-
vanche demeurer dynamique.
Pour 2005, Merrill Lynch Invest-
ment Managers s’attend à un af-
faiblissement des taux de crois-
sance économique mondial,
tandis que l’économie continue sa
transition de reprise, durant la-
quelle la croissance est la plus vi-
goureuse, à une expansion «nor-
male». Néanmoins, nous pensons
que la croissance de la consomma-
tion des matières premières va res-
ter suffisamment solide en 2005
pour garantir un équilibre favo-
rable entre l’offre et la demande
sur les marchés des métaux et des
minéraux, ce qui aura un impact
positif sur les prix.

Chine: un appétit vorace
La Chine a constitué le principal

facteur d’expansion de la demande
ces dernières années. Elle s’est lan-
cée dans une transition d’une éco-
nomie centralisée à une économie
de marché, un processus qui néces-
site une utilisation intensive de ma-
tières premières. Une révolution in-
dustrielle dans une économie de
cette taille et de cette importance est
sans précédent et, comme la Chine
n’a pas suffisamment de ressources
naturelles pour répondre à ses exi-
gences, les conséquences sont très
sérieuses. Selon certaines estima-
tions, la Chine représentait environ
20-30% de la demande mondiale
pour les principaux métaux en
2003, la croissance de la demande
de ressources naturelles dépassant
très nettement le taux de croissance
élevé du PIB du pays. En avril 2004,

on a beaucoup spéculé sur le risque
d’un important ralentissement de la
croissance économique de la Chine,
avec des répercussions éventuelle-
ment désastreuses sur les prix des
matières premières pour l’avenir. Il
est clair qu’un certain ralentisse-
ment de la croissance économique
en Chine s’est produit, mais la turbi-
ne devrait garder son élan. Nous
sommes conscients que la produc-
tion industrielle en Chine a progres-
sé de 20,9% de février 2004 à janvier
2005, soit bien plus que les estima-
tions générales, et que la croissance
du PIB pendant l’année a recom-
mencé à dépasser sa tendance à long
terme. Néanmoins, la demande en
Chine devrait rester un facteur es-
sentiel de stimulation des prix, quel-
le que soit la matière première, ce
qui vaut tout particulièrement pour
le vrac comme le minerai de fer et le
charbon.

Diversification: un plus
En dehors des données fonda-

mentales de l’offre et de la deman-
de actuelles, les matières premières
sont de valeur à long terme dans un
portefeuille diversifié. En particu-
lier, elles présentent une corréla-
tion faible ou négative par rapport
à l’évolution des actifs financiers.

Dans le cas des actions, on
pourrait s’attendre que les prix des
actions et des matières premières
évoluent dans des sens opposés
quand les prix des matières aug-
mentent du fait d’un choc de
l’offre et de la demande comme
lors des crises pétrolières des an-
nées 70 et 80. Pourtant, une éco-
nomie en pleine expansion, à la-
quelle il serait plus vraisemblable
d’associer une vigueur des mar-
chés boursiers, sera normalement
témoin d’une forte demande de
matières premières et d’une aug-
mentation de leurs prix. Dans l’en-
semble, une corrélation proche de
zéro avec les actions paraît raison-
nable (voir graphique).

Quelle que soit la matière pre-
mière choisie par les investisseurs,
la combinaison des avantages de la
diversification de ce type d’inves-
tissement et la persistance d’excel-
lentes données fondamentales
dans ce segment du marché ont de
bonnes chances de générer des ré-
sultats intéressants. ■

Directeur exécutif, Merrill Lynch
Investment Managers, Suisse

Par Heinz Rothacher

Les matières premières sont toujours attrayantes,
grâce à une solide demande
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L es marchés des crédits fu-
rent très animés en cette

première partie de 2005, avec de
violents changements de percep-
tion du risque, de différentiels de
taux de crédit, et de rendements.
Malgré tout cela, la courbe de cré-
dit est essentiellement au même ni-
veau qu’au début de l’année, sauf
sur les maturités longues. Lors de
ce premier semestre, surtout entre
mars et mai, le grand public put dé-
couvrir dans des termes relative-
ment peu glorieux l’existence des
dérivés de crédit, notamment les
«Collateralized Debt Obligations»
ou CDOs qui défrayèrent la chro-
nique financière.

Le but de cet article est de revenir
sur ces produits afin de les faire
comprendre un peu mieux et en-
suite de démontrer à quel point ils
peuvent présenter des opportunités
uniques pour autant que les risques
soient bien compris et les véhicules
d’investissement appropriés.

Nous identifions actuellement
deux opportunités distinctes dans
les CDOs: l’une sur les tranches se-
nior (10-15) et super senior (15-
30) contre les tranches mezzanine,
et l’autre sur les tranches equity 
(1-3) synthétiques.

Mais tout d’abord, une brève ex-
plication. Un CDO est une structu-
re comparable à un portefeuille de

80 à 250 émissions de crédit, toutes
«Investment Grade», c’est-à-dire
de notation BBB ou mieux, et en
moyenne A-. A titre indicatif, on
notera que sur des papiers de quali-
té type «Investment Grade» le taux
de défaut est de 0,1%. Ce CDO est
ensuite vendu en «tranches»,
chaque tranche étant définie par le

nombre de faillites de signatures
nécessaire dans le portefeuille pour
que celle-ci soit elle-même en dé-
faut.

Le tableau ci-contre est explicite
en ce sens qu’il montre qu’il faut un
montant bien moindre de défauts
dans une tranche equity pour que
celle-ci soit mise en défaut.

Par conséquent, si l’occurrence
d’un défaut d’une tranche «equity»
est plus grande, le rendement at-
tendu l’est aussi comparativement
aux tranches supérieures, moins
risquées.

Il faut considérer un CDO syn-
thétique comme un package. Pour
prendre un exemple d’actualité, la
tranche equity contiendra par
exemple des positions longues en
dette GM (General Motors) assor-
ties de protections:
• soit par le biais des CDS, ou

«Credit Default Swaps», qui sont
en fait des assurances (soit une
fonction similaire aux options
put) dont la prime variera en
fonction de la probabilité du
risque de défaut des émissions;

• soit par le biais d’indices CDS
sur un secteur relevant (automo-
bile dans notre cas).
Notons par ailleurs que le prix

d’un CDS est fonction de la proba-
bilité de défaut perçu de son sous-
jacent, que ce soit une signature
individuelle ou un indice de réfé-
rence. Son comportement rejoint
donc celui d’un spreadde crédit.

L’examen du comportement ré-
cent de certains CDS (en prenant
l’indice de référence CDX North
American Investment Grade Index
-NAIG), permet de montrer une
légère détérioration de ces différen-
tiels depuis le début de l’année.

Depuis l’annonce de la baisse de
notation de GM et Ford et le niveau
le plus bas observé le 16 mai, les in-

dices ont récupéré 75% de leurs
pertes. Mais il est intéressant de no-
ter que, depuis, toutes les tranches
n’ont pas réagi de la même maniè-
re. Ainsi les tranches extrêmes,
equity et super-senior sont deve-
nues plus attrayantes alors que les
tranches intermédiaires, mezzani-
ne et senior, ont non seulement ré-
cupéré leurs pertes mais se sont ré-
trécies de 0,56% et 0,19% depuis le
début de l’année.

Ceci est essentiellement dû à 
la forte demande institutionnelle
(comme les compagnies d’assu-
rances) à la recherche de rende-
ments plus importants. La struc-
ture des tranches s’est donc
foncièrement modifiée ces derniers
mois. Mais les niveaux de rende-
ment actuels de certaines tranches
ne sont pas à même de compenser
l’investisseur pour les risques en-
courus.

Ainsi, en mettant en parallèle le
taux de défaut moyen de ces 25
dernières années de 4,3% et les taux
de rendement actuels, même une
période où les faillites seraient cinq
fois supérieures à la moyenne
(21,3%), les chances de voir les
tranches senior/super senior perdre
de l’argent seraient quasi nulles. Par
contre, pour les tranches mezzani-

ne, la probabilité d’une performan-
ce négative dans les mêmes condi-
tions serait de 84%.

Il découle donc de ce qui précè-
de que nous avons une première
opportunité en achetant les
tranches senior et super senior
contre les tranches mezzanine.

Les tranches equity:
opportunités

Venons-en aux tranches equity.
En se basant sur une étude récente
de UBS, le marché demandait à
mi-mai un paiement cash de
62 dollars pour une protection de
100 dollars. A ce niveau, le ven-
deur de la protection ne peut ja-
mais avoir une valeur présente
(PV) négative, quel que soit le taux
de défaut et de recouvrement. S’il
l’avait fait en avril, alors que ce
paiement cash de protection se
montait à 32 dollars, la valeur pré-
sente aurait été négative dans la pé-
riode 1986-1990, période pendant
laquelle les taux de défaut étaient
élevés et les recouvrements faibles.

En d’autres termes, la probabili-
té de perte pour l’acheteur de pro-
tection était très importante. Nous
sommes aujourd’hui dans la situa-

tion inverse, face à un arbitrage
sans risque à terme, c’est-à-dire à la
maturité des CDOs, soit 4 à 10 ans.
Les rendements proposés, supé-
rieurs à 10%, semblent trop beaux
pour être vrais, et pourtant…

Il y a bien sûr un hic, mais celui-
ci ne concerne que l’investisseur
qui ne pourrait pas garder une po-
sition dont la volatilité serait trop
importante, c’est-à-dire des inves-
tisseurs utilisant du levier, de type
hedge funds. La structure du mar-
ché est telle de nos jours que
nombre de ces possesseurs à levier
de tranches CDO synthétiques –
couverts avec des CDS – seraient
satisfaits de s’en débarrasser, en
raison du pari inhérent sur la corré-
lation de défaut de ces instru-
ments.

Par contre, l’investisseur à long
terme peut profiter de cette situa-
tion exceptionnelle en bloquant à 5
ou 10 ans un rendement important
sur des instruments au risque de
crédit faible, proposant aujour-
d’hui un rendement extraordinaire
et sans levier de plus de 10%.

Une diminution de la corrélation
entre les equity CDO et les indices
CDS signifiera une détérioration
de la protection des émissions déte-
nues dans la tranche en cas de bais-
se de celles-ci, et devra donc entraî-
ner un ajustement à la hausse de
cette protection.

En d’autres termes, si la probabi-
lité de défaut de 3 signatures aug-
mente, la couverture doit s’ajuster
par des achats supplémentaires de
CDS.

L’effet naturel de ce surcroît obli-
gatoire de protection est l’augmen-
tation du coût de cette protection,
ce qui entraîne l’accroissement sen-
sible du levier utilisé en considérant
la somme des positions longues
(crédit) et à découvert (CDS). ■
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Depuis l’annonce 
de la baisse de notation
de GM et Ford 
et le niveau 
le plus bas observé 
le 16 mai, les indices
de dérivés de crédit 
ont récupéré 75% 
de leurs pertes. 
Mais il est intéressant
de noter que, depuis,
toutes les tranches
n’ont pas réagi 
de la même manière

Que faire des dislocations sur les dérivés de crédit?
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C’est l’expérience qui fait la différence
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Par Eric Bissonnier
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Acheter les tranches
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contre les tranches
mezzanine
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L es petites capitalisations
suisses, communément dé-

finies comme les valeurs hors-SMI
ou les small & mid caps (SMC), ont
constamment surperformé l’indice
SMI des grandes valeurs (blue
chips) au cours des dix derniers tri-
mestres, période marquée par des
marchés d’actions généralement po-
sitifs.

Depuis le début du deuxième tri-
mestre 2003, soit plus ou moins vers
le début du rally post-Irak du mar-
ché des actions, le SMI a grimpé de
60%, tandis que l’indice SPI des pe-
tites et moyennes valeurs a un peu
plus que doublé.

Les titres figurant sur notre focus
list, qui inclut nos actions suisses fa-
vorites, petites ou grandes, a doublé
sur cette période. Ces gains sont dûs
pour deux tiers aux actions hors-
SMI de cette liste.

Durant cette période, les petites et
moyennes valeurs ont réduit l’écart
de valorisation qui les séparait des
blue chips, de sorte que, d’après
notre évaluation, elles se traitent
même à des niveaux plus élevés sur
la base des multiples estimés, et leurs
prix escomptent pleinement les bé-

néfices estimés 2006. Cette cherté
relative rend ce segment quelque
peu vulnérable à une détérioration
du sentiment du marché.

En partie, la forte performance
récente des moyennes sociétés
suisses reflète la réduction des
primes de risque sur les actions et la
liquidité abondante, qui ont encou-
ragé un intérêt plus marqué pour les
classes d’actifs plus exotiques, y
compris pour les valeurs hors des
blue chips traditionnelles.

Les titres qui avaient été vendus

agressivement début 2000 s’étaient
trouvés dans de nombreux cas avec
une capitalisation boursière trop pe-
tite pour mériter l’attention de qui-
conque, à part les plus enthousiastes
des investisseurs très spécialisés.

Nombre de ces valeurs délaissées
sont désormais retournées sur les
écrans des firmes d’investissement
et des départements de recherche et
de courtage. Dans des cas comme
Kuehne & Nagel, Calida et Tornos,
les profils d’investissement de ces
sociétés ont bénéficié de placements
secondaires qui ont accru le flottant
et les ont exposées à l’attention d’un
plus large public d’investisseurs.

La demande pour les SMC a aus-
si profité de la création de fonds de
placement et d’indices dédiés à ce
segment, mais aussi de l’influence
sur le marché de stratégies de rende-
ment absolu déployées notamment
par des hedge funds.

Cette tendance a fait renaître à
son tour un besoin de recherche spé-
cialisée en small & mid caps et des
services de courtage, alors que la
plupart des banques d’affaires
avaient réduit leur capacité de re-
cherche au début de 2000, concen-
trant leurs ressources sur les plus
grandes valeurs aux volumes de né-
goces plus élevés.

Du côté des petites sociétés, des
progrès notables ont été faits sur le
plan de la transparence, avec par
exemple l’obligation de publier des
résultats trimestriels pour toutes les
sociétés cotées au segment principal
de la Bourse suisse, et leur engage-
ment accru à maintenir des contacts
étroits avec des investisseurs clés
parmi les spécialistes du segment.

Les petites entreprises tendent à
avoir une marge de croissance plus
élevée que les grandes sociétés aux
activités plus matures, et aussi plus
de potentiel de surprendre les inves-
tisseurs et donc de justifier de
meilleurs multiples de valorisation.

Typiquement, certaines SMC
suisses qui ont bien performé ré-
cemment avaient un potentiel de
rattrapage dans le management,
comparé aux big caps, par exemple
une latitude pour une croissance in-
terne des bénéfices tirée des restruc-
turations (Fischer, Sulzer), le retour
positif sur des investissements pas-
sés dans de nouveaux domaines de

croissance (Lindt), ou la rationalisa-
tion du portefeuille d’activités
(SIG). Structurellement, les SMC
helvétiques ont bénéficié de leur for-
te représentation par des noms bien
établis dans des secteurs de croissan-
ce, tels la santé, tout comme au
Royaume-Uni la surperformance
des petites valeurs a été liée à leur
poids dans le secteur pétrole et gaz.

L’activité des fusions et acquisi-
tions, réelle ou spéculative, a aussi
contribué à cette performance, sur-
tout durant les derniers trimestres.
Les sociétés du segment affichent
désormais dans bien des cas un ni-
veau de capitalisation boursière suf-
fisamment grand pour justifier des
efforts de due diligence de la part
d’acheteurs potentiels, et un risque
d’intégration.

Leur taille en fait aussi des cibles
d’acquisition assez grandes pour af-
fecter de manière significative les
taux de croissance des sociétés ac-
quéreuses disposant d’importantes
liquidités et cherchant à acheter de la
croissance dans un environnement
de faible croissance.

Le point bas du sentiment du
marché envers les SMC a eu lieu
entre le quatrième trimestre 2002 et
le premier trimestre 2003, lorsque
l’on a pu voir une série de décota-

tions. Des noms tels que Disetronic,
Hero, Hilti et Zellweger-Luwa sont
tous sortis du marché pour retour-
ner en mains privées. Après le rally
post-Irak, la troisième vague d’in-
vestisseurs a pris le relais. Les fonds
de private equity et autres acqué-
reurs y sont actifs, tel que l’illustrent
les offres non sollicitées sur des so-
ciétés comme Forbo, Leica, SAIA,
et Unaxis, et des rumeurs autour de
Saurer, Rieter, SIG.

En termes de valorisation, la réha-
bilitation du segment SMC est ache-
vée, à présent que les multiples ont
retrouvé les niveaux des blue chips.
Cela met l’accent sur les fondamen-
taux spécifiques aux sociétés, et
ouvre une fenêtre pour des IPO (en-
trées en Bourse) dans une palette de
secteurs, dont la santé, la technolo-
gie, les cycliques et l’immobilier.

Clairement, toutefois, le potentiel
de rattrapage des petites et
moyennes valeurs suisses par rap-
port au marché, du moins à l’hori-
zon 2006, semble épuisé.

En outre, les facteurs techniques
qui ont soutenu les SMC à la hausse
sur les deux à trois dernières années
sont aussi ceux qui les rendent plus
vulnérables que les big caps en cas
de retournement majeur du senti-
ment vis-à-vis des actions. ■

Les petites valeurs suisses,
réhabilitées, ont épuisé leur potentiel

IPO en vue dans 
le segment des petites
valeurs suissesResponsable de la recherche 

en actions suisses, 
Lombard Odier Darier Hentsch & Cie

D e mars 2000 à ce jour, après
que la bulle spéculative se soit
dégonflée, les capitalisations

moyennes (mid caps) aux Etats-
Unis (de 1 à 10 milliards de dollars
de capitalisation boursière) ont
considérablement surpassé les
grosses capitalisations (large caps,
de 10milliards et plus).

Beaucoup d’entre nous se sont
alors interrogés sur l’avenir de ces
mid caps. Bien qu’il soit vrai que les
valeurs moyennes ont eu une per-
formance supérieure aux Large
Caps depuis 2001, il ne faut pas
perdre de vue leur potentiel à long
terme et les raisons fondamentales
de cette probable surperformance.

Pour avoir cette vision à long ter-
me, il est important de regarder la
performance antérieure à 1995,
quand la bulle spéculative sur les
large caps commençait à prendre
forme. On remarquera alors que les
mid caps ont constamment surper-
formé.

Titres moins analysés
En effet, du 31 décembre 1978 à

décembre1994, le Russel 200 a
donné 13.12%, tandis que le Russel
mid cap, lui, enregistrait 15,28%.
Cela représente une surperforman-
ce de 2,16% annualisée, sur une pé-
riode de 16 ans.

Dès lors, quelle est l’influence de
la récente surperformance des mid
caps sur cette tendance à long ter-
me? De 1978 à juin 2005, le Russell
200 a fait 12,59% et le Russel mid
cap index 15,17% annualisé, pro-
duisant une surperformance relati-
ve de 2,58% par an, ce qui est re-
marquablement stable sur une
période de 27 années.

Les mid caps ont maintenu cet
avantage sur les large caps pour un
certain nombre de raisons. De ma-

nière générale, elles sont moins re-
cherchées et analysées que les
larges caps, ce qui crée plus d’op-
portunités et d’inefficiences sur ce
marché. De grands groupes com-
me General Electric ou Pfizer se-
ront analysées par 15 ou 20 ana-
lystes qui publieront régulièrement
des rapports de recherche tandis
que, dans le cas d’une mid cap, il
n’y en aura que 5 ou 6.

Typiquement, ces sociétés se dé-
velopperont plus rapidement que
les large caps, dû notamment au fait
que leur base de développement est
plus petite. A contrario, les large
caps souffrent de la «loi des grands
nombres», en raison de leur base de
clientèle déjà énorme, et du fait que
les parts de marché additionnelles
sont difficiles à grappiller.

Les mid caps ont également une
capacité de réaction plus rapide
face aux changements et aux évolu-
tions du marché, leur donnant, grâ-
ce à une gestion plus agile, un gros
avantage par rapport aux large
caps. Leur hiérarchie plate et leur
modèle d’affaires focalisé permet-
tent aux mid caps de se mouvoir

plus rapidement et de tirer un
meilleur profit des erreurs des
grandes sociétés. Cela se répercute
sur le service à la clientèle qui sera
souvent mieux personnalisé, ce que
les grands concurrents peinent à
maintenir.

Les mid caps ont longtemps été
des cibles d’acquisition intéres-
santes pour de plus grands
groupes. Récemment, les moyens
des sociétés actives dans le capital-
risque ont considérablement aug-
menté, et les mid caps sont devenus
une de leurs cibles privilégiées.

Plus grand choix
Le fonds Pioneer mid cap value

a récemment effectué sa 7e acquisi-
tion de l’année. Deux de ces socié-
tés, Sungard Data Sytems (SDS) et
Toys’R’Us (TOY), ont été ac-
quises par des firmes de capital-
risque. Ces acquisitions contri-
buent agréablement à la
performance du fonds et démon-
trent une fois de plus l’intérêt de ce
segment de capitalisation.

Un autre avantage distinct pour
les gérants de fonds mid caps est le
grand choix de valeurs qui existe
dans ce segment. Avec approxima-
tivement 1200 sociétés dans l’uni-
vers des mid caps, les gestionnaires
ont l’embarras du choix, en fonc-
tion du style de gestion utilisé. En
revanche, dans l’univers des large
caps, les gestionnaires n’ont de
choix possible qu’entre 200 ou 300
titres, limitant ainsi la possibilité de
trouver des perles rares.

Une autre raison de la surperfor-
mance peut également être imputée
au manque de gestionnaires de
fonds qui couvrent ce segment. Il y
a approximativement 600 fonds de
placements, totalisant plus de
100 millions de dollars, dans les lar-
ge caps et plus de 300 fonds de taille
similaire à la recherche de bonnes
idées dans les petites capitalisations.

Le segment mid caps n’est par
contre représenté que par
275fonds de bonne taille qui se par-
tagent la part du lion. Cela donne au
gestionnaire la possibilité d’acheter
des titres ayant un profil presque
identique à une large cap, mais à un
prix inférieur et plus avantageux.
Avec le temps, cela produira une
performance supérieure car ces so-
ciétés gagneront en maturité et at-

teindront le stade de large cap qui, à
ce moment-là, attirera l’attention
des investisseurs et améliorera son
ratio.

Toutes ces raisons fondamen-
tales de surperformance des mid
caps que l’on a pu observer par le
passé sont toujours d’actualité au-
jourd’hui. Certains de ces facteurs

sont aujourd’hui encore plus so-
lides et nombreux que ce qu’ils ont
été dans le passé.

Il n’y a donc aucune raison pour
laquelle les titres mid caps ne de-
vraient pas continuer sur cette ten-
dance à long terme, en obtenant
une performance supérieure de
1,5% à 2,5% par an, par rapport

aux large caps. Il pourra toujours y
avoir des périodes de performance
inférieure, à l’instar de ce qui s’est
produit au cours des années 1990
à 2000. Néanmoins, sur le long
terme, nous sommes persuadés
que ce segment regorge de perles
qui ne demandent qu’à être décou-
vertes. ■
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Par Daniel Ghirardi
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Performance sur 18 mois* :
16,06 %. Le mandat de gestion
immobilier BCV.

votre confiance nous engage

BCV ASSET MANAGEMENT

La BCV dispose d’une expérience de plus de 10 ans dans la
gestion immobilière. Avec le mandat de gestion immobilier,
elle permet à ses clients institutionnels de bénéficier d’une
gestion active en investissant dans des véhicules de
placement immobiliers.

Contactez-nous au 021 212 31 18
ou consultez www.bcv.ch/am

*Performance brute du 01.01.2004 au 30.06.2005. Benchmark: 10,94%. Performance brute depuis 2000: 56,11 %. Benchmark: 33,91 %. Les performances
passées ne garantissent pas des performances actuelles ou futures.

Par Mark Browne

Moyennes valeurs américaines: la surperformance continuera-t-elle?
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Une stratégie classique de
rendement relatif mesure

sa performance par rapport à une
référence sur le marché, par
exemple un indice, qu’elle tente de
battre. Les stratégies de rendement
absolu, quant à elles, ont simple-
ment pour objectif de préserver le
capital lorsque le marché est soumis
à des conditions difficiles tout en gé-
nérant un certain niveau de crois-
sance à moyen ou à long terme. En
d’autres termes, les stratégies de ren-
dement absolu se révèlent particu-
lièrement intéressantes pour les in-
vestisseurs qui souhaitent réduire la
volatilité inhérente aux stratégies de
placement traditionnelles, tout en
profitant des potentiels de rende-
ments offerts par différentes classes
d’actifs.

Bien entendu, l’attrait des catégo-
ries d’actifs est variable et aucune
d’entre elles n’est assurée de surper-
former systématiquement les autres.
Les stratégies de rendement absolu

utilisent donc une gestion active et
une diversification par catégories,
par secteurs et par styles d’investis-
sement en fonction des conditions
prévalant sur les marchés. Ces stra-
tégies n’étant pas liées à des indices
de référence, elles ne sont pas sou-
mises aux contraintes imposées par
ces derniers.

Le graphique ci-dessus présente
les décisions d’allocation concernant

la stratégie de rendement absolu de
GAM au 30 juin 2005.

Les placements alternatifs et les
hedge funds, par exemple les gé-
rants négociant activement des de-
vises, des instruments à revenu fixe
et des matières premières existent
depuis plus de cinquante ans et ont
longtemps été l’apanage des inves-
tisseurs très fortunés. Cependant,
depuis les années 1990, la notoriété
des hedge funds s’est accrue auprès
d’un plus large public. Aujourd’hui,
grâce à une meilleure compréhen-

sion de ces instruments, ceux-ci
sont fréquemment utilisés par les in-
vestisseurs. Cela n’a rien de surpre-
nant dans la mesure où, ces der-
nières années, les gérants de
portefeuille ont eu tout le loisir de re-
marquer l’impact de la volatilité des
marchés d’actions sur la perfor-
mance d’un portefeuille. Histori-
quement, les hedge funds ont atteint
des rendements dignes de ceux des
actions tout en affichant une volatili-
té proche des obligations, mais sur-
tout, leurs rendements ne sont gé-

néralement pas ou peu corrélés aux
marchés traditionnels. Autrement
dit, l’intégration de placements al-
ternatifs dans un portefeuille com-
prenant des actions et des obliga-
tions réduit la volatilité globale et
augmente la diversification.

Avec une pondération actuelle de
28,3% dans l’allocation d’actifs de
GAM, les gérants actions long-
short sont en mesure de tirer profit
des hausses comme des baisses des
marchés en prenant des positions
longues et courtes. Contrairement
aux placements alternatifs, ces stra-
tégies présentent un certain degré
de corrélation avec les marchés
d’actions. Leur utilisation dans la
composante en actions d’un porte-
feuille permet une plus grande sou-
plesse dans la gestion de l’exposition
aux marchés d’actions et améliore
ainsi la performance tout en rédui-
sant la volatilité.

Du fait de la protection qu’elles
offrent à la baisse, les stratégies de
rendement absolu ont parfois été
considérées comme des instru-
ments adaptés aux marchés bais-

siers, dont la popularité s’effrite
lorsque les marchés d’actions re-
prennent de la vigueur. Dans une
certaine mesure, la réduction des
risques peut avoir un coût, les straté-
gies de rendement absolu étant peu
susceptibles de tirer pleinement
profit des envolées des marchés
d’actions comme le permettrait
peut-être une stratégie de rende-
ment relatif pur.

Toutefois, nous sommes
convaincus que la préservation du
capital et la croissance à long terme
offertes par les stratégies de rende-
ment absolu continueront à jouer
un rôle prépondérant dans la ges-
tion active de portefeuille. Il y aura
toujours des investisseurs pour les-
quels ces deux critères revêtiront
une importance cruciale. Pour ces
clients, qui se concentrent sur la
croissance de leur base d’actifs à
long terme, la mise en œuvre d’une
stratégie de rendement absolu dans
le cadre de la gestion de leurs place-
ments demeurera essentielle, et ce
quelles que soient les conditions du
marché. ■

Head of Private 
Client Intermediaries, GAM

Par Xavier Clavel

Stratégies de rendement absolu pour investisseurs privés

SOURCE: GAM JS

au 30 juin 2005
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Décisions d’allocation concernant la stratégie de rendement absolu de GAM

L es hedge funds ont été au
cœur de discussions ani-

mées et de spéculations, souvent
controversées, depuis leur appari-
tion notoire dans les années 1980.
Force est de constater que ces véhi-
cules d’investissement continuent
de susciter de plus en plus de ques-
tions à mesure que l’industrie se dé-
veloppe et intègre la vie quotidienne
d’une majorité d’investisseurs. Au-
jourd’hui, le débat gravite autour de
l’arrivée trop massive de capitaux
qui serait, selon certains arguments,
la cause principale de performances
plus modérées durant ces deux der-
nières années. Notons par ailleurs
que toute contre-performance,
même infime, alimente les argu-
ments des irréductibles opposants
aux hedge funds, les incitant à pré-
voir la fin de cette industrie. En effet,
tout succès suscitant des convoi-
tises, crée généralement, chez ses
détracteurs, un désir croissant de
l’évincer.

Le retournement des marchés en
mars 2000 a largement contribué à
la reconnaissance de cette nouvelle
«classe d’actifs». Les hedge funds ont
alors accéléré leur processus de ma-
turation: les gérants ont diversifié

leurs portefeuilles, réduit l’effet de
levier et se sont dotés d’infrastruc-
tures dignes des grandes maisons de
gestion traditionnelles.

Ce processus de maturation a été
accompagné par la déception des
investisseurs envers la gestion tradi-
tionnelle – dite de «gestion active» –
pour laquelle l’argument consistait
à vanter des rendements supérieurs
de quelques maigres pour-cent à
leurs benchmarks, alors que ces
derniers accusaient souvent une
baisse de plus de 30%. Cet argu-
ment, tout simplement inaccep-
table, a mené les institutionnels et

les fonds de pension à s’intéresser
massivement à cette nouvelle «clas-
se d’actifs».

Cette évolution a permis aux gé-
rants de hedge funds d’occuper le
terrain de la «gestion active», grâce à
leur faculté d’allouer le risque de fa-
çon dynamique aux marchés, selon
les opportunités. Les performances
positives qui s’en sont suivies, du-
rant ces années difficiles (bien qu’in-
férieures à celles passées), sont à
l’origine de la reconnaissance de la
gestion alternative auprès d’une lar-
ge communauté d’investisseurs.

A partir de ce moment, plusieurs
choses ont changé, grâce aux inves-
tisseurs eux-mêmes, qui implicite-
ment et ironiquement attribuaient
aux hedge funds des qualités de pro-
tection du capital et de rendements
stables. Cette stabilité des rende-
ments, associée à la faible volatilité,
s’est transformée en objectif aux
yeux des investisseurs, plutôt
qu’une simple constatation a poste-
riori. C’est ainsi que les stratégies ca-
ractérisées par une faible volatilité,
comme l’arbitrage et la valeur relati-
ve, ont enregistré une très forte
croissance, pour atteindre 50% des
avoirs investis en hedge funds.

Conséquence: l’afflux massif de
capital, à la recherche d’une faible
volatilité et d’une bonne liquidité, est

à l’origine de la baisse des rende-
ments dans certaines stratégies com-
me l’arbitrage. Cette constatation
nous permet de nous souvenir d’une
règle fondamentale en finance, qui
postule que pour générer une per-
formance supérieure, il faut prendre
des risques!

En tenant compte de cet état de
fait, afin d’obtenir des rendements
supérieurs, il faut considérer des
stratégies où les gérants s’engagent
dans des positions directionnelles,
sans couvrir systématiquement tous
les risques, voire des stratégies
moins liquides, pourvues de risques
que la majeure partie des investis-

seurs souhaitent généralement évi-
ter. Le fait d’obtenir des rendements
supérieurs passe aujourd’hui par
d’importants efforts de recherche
sur les stratégies, qui comprennent
principalement, entre autres, les
equity long-short, event-driven,
equity restructuring et activisme.

En raison de l’importance prise
par les hedge funds ces dernières an-
nées, les autorités de surveillance se
sont également intéressées à ces vé-

hicules d’investissement, constatant
qu’un réel besoin en matière de ré-
glementation s’imposait, visant à
protéger l’investisseur final. Dans
certains pays, comme les Etats-
Unis, la Grande-Bretagne, la Suisse
et plus récemment l’Italie, le cadre
réglementaire est structuré de façon
adéquate et favorise la croissance de
l’industrie au lieu de la freiner.

Ailleurs, cependant, des autorités
de surveillance mettent en place des
réglementations inappropriées et
trop contraignantes, qui finissent
par nuire à l’investisseur final, plutôt
que de l’aider. Les efforts de coordi-
nation entre autorités constituent un

autre aspect fondamental, qui per-
mettra d’éviter des contradictions
dans les réglementations. Au-delà
de ces considérations, la mise en pla-
ce d’un cadre légal approprié consti-
tue, au final, un phénomène positif
pour l’industrie, mais ne peut nulle-
ment faire office de garantie contre
les pertes ou les fraudes. Dans ce
nouvel environnement, il convient
toutefois de continuer d’analyser de
façon détaillée tous les fonds.

L’industrie se trouve à nouveau
au seuil de l’un de ses nombreux
tournants historiques. Plus que ja-
mais, une connaissance approfon-
die et une longue expérience de la
gestion alternative constituent une
condition nécessaire pour négocier
avec succès ce nouveau tournant.
Cette industrie attire et continuera
d’attirer les meilleurs talents et dis-
pose de cette exceptionnelle faculté
de se réinventer en permanence.

Toutefois, il est plus que probable
que le monde de l’investissement
continuera d’évoluer sous l’influen-
ce d’un nombre limité de gestion-
naires, guidés par une forte ambition
reposant sur une expérience et une
compréhension des marchés supé-
rieure à la moyenne.

Les fonds alternatifs constituent
une opportunité de placement ré-
servée aux gestionnaires les plus
compétents. En effet, ces véhicules
d’investissement leur offrent la pos-
sibilité d’exprimer leurs talents de la
manière la plus entrepreneuriale qui
soit et, de surcroît, ne les font pas
craindre de parier leur carrière sur le
fait qu’ils continueront à surperfor-
mer dans la plupart des actifs.

Dans cette perspective, la crois-
sance de l’industrie des hedge funds
est irréversible malgré les obstacles
qui se trouveront sur son chemin. ■

Tout succès crée des jaloux,
dont le désir croissant sera de l’évincer

Directeur du groupe de gestion
alternative, Union Bancaire Privée

Par Jan Erik Frogg

L’industrie des hedge funds, en pleine mutation,
dégage de nouvelles opportunités sélectives
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C ompte tenu du niveau ac-
tuel des taux d’intérêt, la

situation des placements à taux fixe
reste difficile. Si quelques banques
centrales ont commencé à réorienter
leur politique monétaire, les taux
d’intérêt restent encore à un niveau
historiquement bas, aussi bien dans
la zone euro qu’aux Etats-Unis et en
Suisse. Même si la plupart des ob-
servateurs tablent sur une hausse des
taux à compter de la fin 2005, on est
encore loin d’un réel revirement de
tendance.

A ces contraintes techniques
s’ajoute la contrainte législative que
constitue l’entrée en vigueur de la
fiscalité de l’épargne de l’Union eu-
ropéenne sur les paiements d’inté-
rêts au 1er juillet 2005. Ces condi-
tions de marché sont naturellement
propices à de nouveaux produits in-
novants dans le domaine des place-
ments liés aux taux d’intérêt. Une
des solutions amplement utilisées
actuellement est le fonds d’investis-
sement «grandfather», mais cette so-
lution est devenue coûteuse au vu
d’une demande supérieure à l’offre.
Le fonds d’investissement «grandfa-
ther» est, d’autre part, une solution
alternative limitée dans le temps.

En réponse à ce besoin, la banque
Vontobel a émis une nouvelle gam-
me de seize produits financiers très

pratiques et facilement négociables
auprès de la Bourse suisse qui, de
par leur conception, constituent une
excellente alternative aux place-
ments monétaires et obligataires. En
effet, les Money Market Notes et
Swap Notes Open End offrent aux
investisseurs la possibilité d’accéder
simplement au marché des taux
Swaps tout en restant hors du
champ d’application des directives
sur la fiscalité de l’épargne de
l’Union européenne.

Le sous-jacent des Money Mar-
ket Notes et Swap Notes est un indi-
ce Total Return Swap. Cet indice
représente un investissement dyna-
mique et équipondéré dans un pa-
nier composé de minimum 5 Swaps
Receivers de contributeurs diffé-
rents. Chaque Money Market Note
et Swap Note est assorti d’une dura-
tion fixe de 6 mois, 2 ans, 5 ans ou 10
ans et est disponible en quatre mon-
naies au choix CHF, USD, EUR ou
GBP. L’investisseur a, par consé-
quent, la possibilité de choisir avec
une grande souplesse sa monnaie et
sa duration en fonction de son ap-
préciation et de son anticipation du
marché des taux d’intérêt.

Duration constante
La duration est une mesure de la

vie moyenne d’une obligation, pon-
dérant le coupon et le rembourse-
ment du principal en fonction de la

date à laquelle interviennent ces flux.
Elle est exprimée en années et elle
permet d’apprécier l’impact de la
variation des taux d’intérêt sur le
prix du titre. La duration d’une obli-
gation classique diminue avec le
temps. La duration d’un Money
Market Note ou d’un Swap Note
reste, quant à elle, continuellement
constante. L’investisseur ou le gé-
rant de portefeuille n’est par consé-
quent pas contraint d’effectuer de
transactions de roll-over et de réin-

vestissement pour maintenir celle-ci
au niveau qu’il a initialement choisie.
A titre d’exemple, l’acheteur du
Swap Note 5 ans en euro sera encore
investi dans 2 ans avec une duration
de 5 ans. Cela est possible dans la
mesure où les Money Market Note
et les Swap Note sont évalués auto-
matiquement tous les trois mois et
remplacés par un nouveau place-
ment assorti de la même durée de ré-
férence. Cette réévaluation trimes-
trielle avec le taux d’intérêt de
référence en vigueur sur le marché a
lieu le premier jour ouvrable des

mois de mars, juin, septembre et dé-
cembre. Elle est inhérente au pro-
duit même. Le taux d’intérêt appli-
qué pour le calcul est le taux Libor
pour les Money Market Note (6
mois) et les ISDA-Fixing s’agissant
des Swap Note (2, 5 et 10 ans). Les
intérêts générés par le sous-jacent au
cours de l’évolution du produit sont
capitalisés intégralement dans le
prix du produit. Si l’investisseur
souhaite encaisser les intérêts, il peut
facilement le faire en vendant une
partie de son investissement. Cela
est précisément possible au vu du
montant nominal de chaque certifi-
cat, initialement de 100 dans chaque
monnaie de référence. L’investis-
seur n’a, en outre, pas besoin de se
soucier de l’échéance puisque les
certificats n’ont pas de date de matu-
rité prédéterminée (Open End).

Transparence 
et suivi en tout temps

Avec les Money Market Notes et
les Swap Notes, la gestion active des
risques d’intérêt, jusqu’ici réservée
aux investisseurs professionnels
dans le cadre des contrats Swaps ou
Futures, devient accessible aux in-
vestisseurs privés. Ils profitent ainsi
non seulement d’une stratégie avan-
tageuse (pas de transactions de roll-
over), mais également du «Trac-
king» d’un taux d’intérêt de

référence officiel. Ainsi, le graphique
du haut montre précisément que par
exemple le certificat Swap Note en
EUR avec une duration de référence
de 5 ans présente une très bonne
corrélation positive avec un bench-
mark comparable, le «J.P Morgan
GBI Europe 3-5 ans Total Return».

Naturellement, le certificat a un
prix. Les frais de gestion sont trimes-
triellement de 1/32 du taux Libor,
mais au minimum de 0,075% et
maximum de 0,175% pour les Mo-
ney Market Note. S’agissant des
Swap Note, les frais sont de 0,175%
par trimestre.

Ces nouveaux produits peuvent
être comparés à un dépôt fiduciaire,
à un fonds Money Market ou à un
fonds obligataire soumis à une rete-
nue d’impôts de 15%. Sur la base
d’une observation des taux d’intérêt
effectuée en date du 1er juin 2005,
les Money Market Notes et Swap
Notes présentent un avantage ap-
préciable pouvant aller jusqu’à
0,84% annuel en GBP pour une du-
ration de référence de 5 ou 10ans.

Notons également que la diffé-
rence en faveur de la solution Swap
Notes et Money Market Notes
pourrait encore s’accroître de ma-
nière significative lors de chaque fu-
ture hausse des taux de référence,
mais également dès le 1er juillet
2008 avec une prochaine retenue
d’impôts de 20% puis de 35% dès
2011. ■

La gestion active
des risques d’intérêt
devient accessible
aux clients privés

***
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Produits dérivés, 
banque Vontobel Genève SA

Par Lionel Pilloud

Placements & solutions
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La banque Vontobel 
a été pionnière 
en lançant une
gamme de produits
offrant une véritable
alternative 
aux placements
monétaires et 
aux obligations, 
tout en sortant du
champ d’application 
de la Directive sur la
fiscalité de l’épargne

Quelles solutions vis-à-vis de la fiscalité
de l’épargne de l’UE pour l’investisseur?

SOURCE: J.P MORGAN JS
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avec une duration de référence de 5 ans et l’indice de référence J.P Morgan GBI Europe 3-5 ans Total Return
Certificat Swap Note
Indice de référence J.P Morgan

Corrélation positive entre le Certificat Swap Note en euros

SOURCE: ADMINISTRATION FÉDÉRALE DES CONTRIBUTIONS JS

• Soumis à la fiscalité de l’épargne:

- Intérêts sur créances de toute nature:

- Intérêts sur obligations

- Intérêts sur placements fiduciaires

- Rendements de fonds de placement

- Intérêts courus ou capitalisés lors de 
la cession ou du remboursement de 
créances

- agios, disagios, escomptes

Les intérêts

• Exceptions:

- Intérêts de débiteurs suisses

- Intérêts sur des prêts privés

- Intérêts moratoires

- Les distributions et revenus de fonds 
de placement suisses sans affidavit

- Intérêts sur obligations 
«grandfathered»

Les intérêts

Directive de l'UE sur la fiscalité de l'épargne: définition des intérêts

SOURCE: ADMINISTRATION FÉDÉRALE DES CONTRIBUTIONS JS

- Les organismes de placement collectif en 
valeurs mobilières (OPCVM) «Fonds de l’UE»

- Fonds de placement et portefeuilles collectifs 
internes suisses bénéficiant de la procédure 
d’affidavit

- Fonds de placement d’Etats tiers lorsque 
ce véhicule d’investissement

- sert au placement collectif de capitaux

- est soumis à son domicile 
à une réglementation

- l’émetteur est tenu de racheter les parts 
au moins quatre fois par an

Fonds de placement concernés
- Les dérivés au sens strict ne génèrent 

pas d’intérêts selon l’accord

- Produits structurés
- Les intérêts de certificats, «reverse 

convertibles», et d’instruments avec 
protection de capital sont soumis

• Les intérêts de «repo» sont soumis

• Les «swaps» ne sont pas soumis

• Classification des produits 
par fournisseurs de données

Les produits dérivés

Traitement fiscal des produits financiers d'après la Directive
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En tant qu’entreprise s’adressant aussi bien à la clientèle commerciale
qu’aux particuliers, PostFinance est un partenaire incontournable pour
toutes les questions d’ordre financier. N’hésitez pas à vous rendre dans
un centre de conseils PostFinance situé non loin de chez vous ou visiter
notre site www.postfinance.ch pour obtenir davantage d’informations.

Perspectives plutôt réjouissantes pour vos finances. 
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L orsque l’on ne s’y attend
pas, être brutalement

confronté à une problématique de
blanchiment d’argent ou d’escro-
querie, qui plus est provenant de
structures criminelles, est toujours
une expérience désagréable. De
plus, en tant que banque, la
confrontation avec des entreprises
et des personnes victimes ou parties
de telles structures criminelles dés-
tabilise autant la personnalité que
ses propres prévisions financières.

En embrayant sur la tendance
amorcée depuis les années 1980 et
«redessinée» dès 2001 pour ré-
pondre aux problématiques terro-
ristes, la législation suisse portant
sur le contrôle du blanchiment d’ar-
gent dans les activités financières en
général et bancaires en particulier a
rapidement passé du statut législatif
pour s’étoffer et se complexifier
jusque dans des niveaux opération-
nels internes. Cette complexifica-
tion des réglementations pose de sé-
rieuses questions quant à la pratique
usuelle des transactions financières.

Quelles que soient les origines,
objets et formes que prennent ces
contraintes écrites ou non, leur effi-
cacité semble encore et toujours re-
poser sur un seul et unique élément:
la volonté d’un établissement de ne
pas se trouver mêlé à des opérations
de blanchiment d’argent.

Suisse: un triple objectif
Les contraintes imposées par le

législateur, puis par les différentes
institutions en ce qui concerne le
risque lié au blanchiment d’argent
poursuivent, sans vraiment vouloir
le dire, un triple objectif: le contrôle
d’opérations de blanchiment d’ar-
gent, l’intégration de la Suisse en
tant que pays dans une trame inter-
nationale qui s’est complexifiée en
sa défaveur et enfin, l’image et la
fonction de la place financière suisse
(le «bon élève» du GAFI). Il apparaît
légitime de douter que la poursuite
simultanée de trois objectifs de cette
envergure ait produit des effets si-
gnificatifs dans le contrôle des opé-
rations de blanchiment d’argent. En
effet, il semblerait plutôt que l’infla-
tion légale (art. 305 bis et ter (blan-
chiment d’argent), l’art. 260ter (cri-
me organisé), la Loi sur le
blanchiment d’argent (LBA), l’art.
100 (responsabilité pénale des per-
sonnes morales et défaut d’organi-
sation) du code pénal suisse (CPS))
ait adapté de manière intégrée mais
floue le dispositif législatif suisse en
matière de criminalité économique,
financière et organisée. Suivant l’in-
terprétation qu’on leur donne, ces
différentes normes peuvent appa-
raître soit comme très contrai-
gnantes et dures, soit comme des

éléments mal maîtrisés laissant un
flou bienvenu pour tous les acteurs
concernés, tant les entreprises que
les autorités publiques.

Ces normes et leur formulation
ont en tout cas permis de répondre
plus ou moins efficacement aux cri-
tères internationaux (OCDE,
Union européenne, ONU) mais
également de pays tiers (Patriot Act,
Sarbanes Oxley Act).

Les débats enragés qui durent
maintenant depuis plus de quinze
ans autour des interprétations de ces
lois et réglementations et les redéfi-
nitions continues de «seuils» impo-
sés mais non formulés posent de sé-
rieuses questions quant à leur
applicabilité pratique, principale-
ment dans la banque. Afin de ré-
pondre aux objets qui fondent de
telles réglementations, il est fonda-
mental de comprendre que leurs rè-
glements d’application relèvent plus
du résultat de négociations entre
partenaires directement intéressés
que d’une réelle compréhension du
phénomène dans toute sa multipli-
cité et sa complexité.

Historiquement, la pratique du
contrôle anti-blanchiment touche la
banque et est directement liée au re-
cyclage des profits générés par le
trafic de drogue. Cette «monocultu-
re» du risque s’est rapidement diver-
sifiée, scandales aidant, pour englo-
ber non seulement les différents
trafics, mais également les différents
éléments de la criminalité écono-
mique et financière (fraude, faux
dans les titres, faillites frauduleuses,
etc.). Cela a eu pour effet de démul-
tiplier quasiment à l’infini les types
d’activités délictueuses que les ré-

glementations internationales, na-
tionales puis, in fine, profession-
nelles ont dû prendre en compte,
sans toutefois y être véritablement
préparé. Cette complexification lé-
gale et technique des risques a pro-
duit des effets prévisibles dans la
pratique du contrôle, effets qui vont
parfois dans des directions totale-
ment opposées à l’esprit même des
textes réglementaires.

Limiter le risque légal
Dans la pratique opérationnelle,

ces différentes exigences norma-
tives et opérationnelles ont pris des
formes très diverses, reflétant à la
fois les contraintes propres à chaque
entreprise, à chaque système juri-
dique et à chaque histoire particuliè-
re. Le but principal de l’entreprise,
bancaire ou non, est le maintien de
sa responsabilité légale dans des li-
mites acceptables, passant d’une vi-
sion de lutte à une stratégie de
«containment» personnalisé. Dans
le cas de la banque, secteur bien plus
intégré au niveau international que
les Etats, ces réglementations ont eu
pour effet de développer de nou-
velles compétences (la compliance
et l’analyse de risque criminel), de
nouveaux outils (les systèmes de dé-
tection et de traçabilité notamment)
et de nouveaux processus (respon-
sabilités, communication, informa-
tion). En Suisse, la pratique de la
confidentialité et du secret bancaire
a dû s’assouplir. De plus, pour
n’être inscrite dans aucune régle-
mentation, la pratique imposant
l’utilisation de bases de données
spécialisées ainsi que de logiciels
AML (Anti Money-Laundering)
pour les grands volumes transac-
tionnels sont devenus LA best prac-
tice de référence.

L’ère des logiciels AML
Il ne se passe toutefois pas de

jours sans que nous récoltions des
plaintes sourdes concernant l’effica-
cité de ces outils coûteux, principa-
lement en ce qui concerne les AML.
Si le développement de compé-
tences spécifiques et l’intégration de
nouveaux processus internes po-
sent de sérieux problèmes, principa-
lement en matière de responsabili-
tés, les coûts engendrés par le
développement de logiciels AML
qui intègrent de plus en plus des su-
jets complexes et différenciés sont
énormes. Le développement de tels
outils étant aujourd’hui extrême-
ment coûteux, les plus grands éta-
blissements bancaires se tournent
de plus en plus souvent vers deux
types de solutions: soit racheter une
société ayant développé un outil «ac-
ceptable», soit acheter un outil «clé
en main» et passer de longs mois à
l’adapter à ses propres spécificités
pour le rendre opérationnel. Partant
de technologies ERP et adaptés
principalement à la banque de «re-
tail», ces logiciels proposent des
«boîtes à outils» qui intègrent princi-
palement trois éléments: les régle-
mentations applicables (responsa-
bilités légales), les blacklists et un
ensemble généralement très som-
maire d’indicateurs paramétrisables
(volumes, pays, nature transaction-

nelle) censés établir des seuils spéci-
fiques. Certains tentent de proposer
des outils de détection présentés
comme de «l’intelligence artificielle»
que l’on pourrait simplement appe-
ler «auto-apprenant».

Si l’établissement est laissé quasi-
ment seul devant le paramétrage de
ses propres critères de détection, il
est également amené à faire un
choix entre quantité et qualité des

informations exsudées par ces sys-
tèmes automatiques, par rapport à
la capacité d’absorption de son sys-
tème de compliance humain. De
plus, rien ou presque n’est proposé
pour des entreprises qui n’ont ni de
grands volumes transactionnels ou
qui ne sont ni des banques, ni des in-
termédiaires financiers. Enfin, ces
logiciels autant que les processus qui
les accompagnent induisent une dé-

multiplication des flux d’informa-
tions parfois très confidentielles sans
pour autant proposer de solutions
de protection efficaces. De l’avis
d’un spécialiste, ces AML produi-
sent de «véritables passoires».

Finalement, ces outils évoluent
en plates-formes intégrant les diffé-
rents processus et adaptables à dif-
férents types d’activités bancaires.

Par contre, l’intégration de cri-
tères purement criminologiques ne
semble pas à l’ordre du jour, sauf
dans certains cas encore très rares,
dépendant non pas de l’habilité des
concepteurs, mais de la compétence
des utilisateurs.

Si les réglementations ont eu
pour effet bénéfique une prise de
conscience forcée et généralisée des
problématiques de blanchiment
d’argent, on est en droit de se de-
mander, à la vue de ce constat peu
reluisant, si de tels investissements
ne sont pas totalement surfaits et ne
risquent pas de servir «d’alibis opé-
rationnels» dans de multiples situa-
tions. ■

Administrateur, Inside Co SA

Par Nicolas Giannakopoulos

Les contraintes légales
croissantes ont imposé
dans les banques 
les logiciels anti-
blanchiment (AML).
Ces outils coûteux 
sont encore peu
aboutis. On est en droit
de se demander si 
de tels investissements
ne sont pas totalement
surfaits et ne risquent
pas de servir 
«d’alibis opérationnels»
dans bien des cas
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anti-blanchiment: une suite d’effets pervers?
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*Selon la méthode
de Social Network Analysis 
développée par Inside Co.

Représentation réseautique multidimensionnelle 
de structures criminelles existantes 

Ces logiciels 
coûteux produisent
de «véritables
passoires»L’inflation légale, 

un flou… bienvenu
pour tous
les acteurs
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Les clients institutionnels de Merrill Lynch Investment Managers peuvent être assurés que leurs objectifs et besoins individuels occuperont
une place de choix lors de la définition de chaque stratégie de placement. Nous pouvons ainsi appliquer nos concepts les plus innovants à des
solutions taillées sur mesure. Outre une offre optimale comprenant des fonds d'actions ou d’obligations, des placement sur le marché
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Pour obtenir de plus amples informations, vous pouvez nous contacter au 044 297 73 73, ou nous rendre visite sur notre site Internet suisse
www.mlim.ch: vous y trouverez de nombreuses informations à télécharger.

En notre qualité de leader du marché dans les secteurs de l’énergie, des mines d’or
et des mines, nous vous proposons également des fonds de placement de haute
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