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Votre banque gère un fonds de fonds 
investi dans des hedge funds  
d’amérique latine. Vous restez très 
positif pour les investissements dans 
cette région? 
Oui, parce que cette région bénéficie  
de la progression de la demande de 
produits agricoles en provenance des 
autres pays émergents, dont la Chine  
et l’Inde, ainsi que de la hausse  
des prix de ces produits et du pétrole.
Quels sont vos pays préférés en tant 
qu’investisseur?

Le Brésil, qui bénéficie d’une situation 
politique stable, également l’Argentine, 
depuis les élections. Ces deux pays profitent 
de la demande de produits agricoles.

la mode de l’investissement dans les 
pays BriC (Brésil, russie, inde et Chine) 
n’a-t-elle pas provoqué une bulle  
sur ces marchés boursiers?

Ce sont surtout les cours des titres domesti-
ques chinois qui ont fortement progressé  
ces deux dernières années; on ne peut, 
peut-être, pas parler de bulle à ce propos 
mais de niveaux de valorisation assez 
élevés. La situation est différente au Brésil: 
même si la performance boursière est très 
forte cette année, les valorisations ne sont 
pas excessives en regard des perspectives  
de croissance des entreprises.

l’aCtion des 
BanQues Centrales 
Depuis le mois d’août les 
banques centrales ont 
injecté des milliards de 
liquidités dans l’économie. 
Tout cet argent va-t-il créer 
de l’inflation? G. V.
Lorsque l’on dit qu’une 
banque centrale injecte 
des liquidités dans le cir-
cuit économique, elle prê-
te de l’argent aux banques 
en échange d’un dépôt de 
titres (opération Repo). La 
liste des titres admis par la 
BNS – qui vient d’être élar-
gie en octobre – est publiée 
sur son site. L’argent prêté 
ne reste pas dans le circuit, 
puisque les banques le rem-

boursent à l’Institut d’émis-
sion. Et même très rapide-
ment quand il s’agit de mise 
à disposition urgente de 
liquidités! 
Elles sont octroyées d’un 
jour sur l’autre au taux dit 
«Overnight-Repo» alors 
que la BNS offre générale-
ment des opérations Repo 
à une semaine. 

«Depuis 2000, 
l’instrument principal de la 
politique monétaire est la 
fixation d’une fourchette de 
variation acceptable pour le 
Libor à 3 mois, un taux 
interbancaire», rappelle 
Werner Abegg, directeur de 
la communication de la 
BNS. «Elle ne fixe donc pas 

un objectif pour la masse 
monétaire». Ceci dit, «les 
comptes de virement reflè-
tent les liquidités bancai-
res». De quoi permettre à la 
banque centrale de garder 
un œil sur leur montant glo-
bal. La dernière opération 
Repo à 3 mois (annoncée en 
septembre) et celle à 1 mois 
(le 3 décembre), mises en 
place pour offrir plus de 
sécurité aux banques, ont 
ainsi «partiellement  rem-
placé des opérations Repo 
à une semaine.» Ce ballon 
d’oxygène n’a donc pas  
augmenté le niveau général 
de liquidités et ne devrait 
pas avoir d’effet sur l’infla-
tion. |

Réponse plus détaillée sur le blog «Votre argent». Vous pouvez également envoyer un courrier:  
L’Hebdo, Votre argent, CP 6682, 1002 Lausanne

Prise de pouvoir des 
investisseurs responsables

«CarBone disClosure projeCt» Les entreprises 

suisses peuvent faire plus pour limiter l’émission de CO2.

Les 50 plus grandes entreprises 
suisses − sondées pour la première fois à ce 
propos − sont pleines de bonne volonté pour 
réduire leurs émissions de dioxyde de carbo-
ne, et donc leur impact sur le réchauffement 
climatique. La plupart ne se sont toutefois pas 
dotées des outils nécessaires pour réellement 
y parvenir. C’est ce qui ressort d’une enquête 
menée par Centre Info, sous le patronage de 
Pictet Asset Management et de la Fondation 
Ethos, pour le compte du «Carbone Disclo-
sure Project» (CDP). Un puissant groupement 
d’actionnaires − représentant plus de 41 000 
milliards de dollars sous gestion − qui a déci-
dé d’agir pour la planète. «Le changement cli-
matique est avant tout un problème d’ordre 
moral, puisque ce sont les personnes les plus 
vulnérables qui en pâtissent en premier lieu», 
a relevé Ivan Pictet, Associé senior de Pictet & 
Cie, à l’occasion de la présentation à Genève 
du premier rapport suisse du CDP. «Mais ce 
phénomène entraîne également de graves 
conséquences économiques: il menace en 
effet les fondements mêmes sur lesquels 
reposent nos richesses. Aucun homme d’af-
faires et investisseur qui se respecte ne peut 
donc ignorer ce problème majeur». 

De fait, chaque année depuis 
2002, le CDP adresse à de grandes entreprises 
cotées un questionnaire abordant en détail les 
différents risques et opportunités que repré-
sentent pour elles les changements climati-
ques. Les résultats de l’enquête étant censés 
aider les investisseurs dans leurs choix, les 

sociétés peu soucieuses de l’environnement 
ont du souci à se faire...

D’où l’empressement généra-
lement mis par les firmes à répondre aux 
questions. Une importante majorité des 
grandes entreprises helvétiques − représen-
tant 93% de la capitalisation boursière du 
SPI − ont répondu aux enquêteurs. Nombre 
d’entre elles publient un rapport à caractère 
environnemental, alors que la législation ne 
l’impose pas. Elles sont aussi 64% à se pré-
occuper de leurs émissions directes de CO2. 
Mais moins de la moitié ont une idée claire 
de leurs émissions indirectes de ce gaz à effet 
de serre; par exemple à travers leurs achats 
d’électricité. Le flou est encore plus grand à 
propos de l’impact de leurs produits tout au 
long de leur durée de vie: une minorité a ins-
tauré des procédures de recyclage.

Côté risques, les sociétés sont 
conscientes des effets potentiels d’un chan-
gement de climat dans les zones où sont 
implantés leurs centres de production, mais 
aussi du risque de réputation menaçant les 
pollueurs. La force de persuasion de certains 
investisseurs, notamment de grands fonds 
de pension anglo-saxons ou de fondations 
comme Ethos, n’y est pas pour rien.

Le droit à une information égale 
de tous les actionnaires contraint les entre-
prises à ne dévoiler que périodiquement  
leur bilan écologique. Les caisses de pension 
sont des acteurs majeurs pour les inciter à 
le faire. |

VotRe ARgent, PAR GeneVièVe Brunet
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«les pays émerGents ne sont pas suréValués»
La récente mésaventure de Swiss Re a 

montré, s’il en était encore besoin, que 

l’évaluation du risque est au cœur du métier 

de réassureur et d’assureur, comme de celui 

du banquier. Dans un pays qui compte 

plusieurs multinationales de l’assurance,  

la chose va de soi. 

Le Swiss Solvency Test (SST), introduit 

début 2006, codifie ainsi une surveillance 

de la solvabilité des assurances entièrement 

fondée sur l’évaluation globale des risques 

d’une compagnie: de la mauvaise 

diversification à des techniques inefficaces 

de couverture, en passant par tous les 

risques structurés au bilan, et même par 

l’éventualité d’un manque de liquidités…  

Le FMI lui a d’ailleurs décerné un label 

d’efficacité et de modernité dans le cadre de 

son appréciation de la stabilité du système 

financier helvétique.

Mais aussi moderne et sophistiqué que  

soit l’outil, il dépend de la transparence  

de l’information transmise des filiales  

à la société mère. Et aussi – pour que le 

gendarme des assureurs ait vraiment du 

pouvoir – de la possibilité qui serait ouverte 

au surveillant d’un groupe d’assurances 

domicilié en Suisse d’exercer un contrôle 

sur les filiales installées dans l’Union 

européenne. Et réciproquement: le 

surveillant d’une multinationale de l’Union 

devrait pouvoir examiner ici la situation  

des sociétés filles.

Alors que le Conseil des ministres européen 

vient de discuter pour la première fois de 

Solvency II – le projet de directive de la 

Commission européenne qui est aux 

assureurs communautaires ce que  

le SST est à leurs homologues helvétiques – 

cette réciprocité ne va pas encore de soi. 

Elle fait l’objet de discussions. 

La naissance du test suisse a précédé  

la fin de gestation de la réglementation 

européenne. Reste à faire reconnaître non 

pas un droit d’aînesse, mais une égalité  

des droits entre frères de même force prêts  

à partir ensemble à la recherche du risque 

caché. | G e n ev i èv e  B ru n e t

déCryptaGes

a la reCherChe  
 du risQue CaChé

droit de reGard Les grands investisseurs institutionnels s’organisent pour inciter les entreprises 
à ne pas mettre la prospérité générale en péril par des émissions incontrôlées de Co

2
.

Certains investis-
seurs financent 
leurs placements 
dans les pays 
émergents par  
du carry trade. 
avec un risque  
de chute de ces 
corbeilles en cas  
de hausse du yen?

on a déjà constaté des 
variations de cours 
dues à des dénouements d’opérations de 
carry trade en février et août derniers, mais 
les facteurs positifs à long terme sont plus 
fondamentaux pour l’évolution des marchés 
boursiers des pays émergents. 
L’insertion de la Chine, de l’Inde ou  
du Brésil dans le commerce mondial  
stimule la croissance économique globale  
et le développement rapide de ces pays. 
Par ailleurs, les échanges entre pays 
émergents augmentent fortement et 
contribuent à leur croissance propre.  
Aux XIIe et XIIIe siècles, les échanges entre la 
Chine et l’Inde représentaient près de 70% de 
la production mondiale de l’époque. on en 
est très loin aujourd’hui, mais le commerce 
entre pays émergents a fortement augmenté 
ces quinze dernières années et va encore 
fortement se développer. |

http://blogs.hebdo.ch/argent
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