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Contrôle qualité

La finance en direct
Gero Jung *

L’économie globale 
restera molle

L
’environnement global
continue d’être 
caractérisé par une
faible croissance
démographique et un

fléchissement de la productivité, 
ce qui implique une activité 
économique mondiale molle, 
qui risque de s’auto-entretenir.
Première raison: le 
ralentissement démographique 
va se poursuivre – et pas 
seulement dans les pays 
industrialisés. En effet, selon les 
prévisions de l’ONU, la part de la 
population en âge de travailler 
(16-65 ans) va diminuer ces
cinq prochaines années dans
la majeure partie des pays 
avancés. Et la tendance sera 
similaire pour la Chine. 
Autrement dit, le capital humain 
s’érode, contribuant à la 
faiblesse des points potentiels 
de croissance.
Un deuxième facteur important 
concerne la faiblesse des 
facteurs productifs. Celle-ci 
concerne deux types de 
ressources: le travail et le
capital technique. Dans un 
environnement caractérisé par 
une faible demande, les 
entreprises investissent (trop) 
peu pour que la productivité du 
capital technique – mais aussi 
celle du travail – augmente. Des 
chiffres du Fonds monétaire 

international montrent que la 
part de l’investissement dans 
l’activité des économies 
diminue, en particulier dans les 
pays industrialisés. Avec des 
entreprises qui investissent peu, 
la productivité apparente du 
travail et du capital va rester 
faible dans le futur.
Dans un contexte mondial plus 
hostile au commerce, et au vu 
des événements politiques 
globaux récents, le retour de 
mesures protectionnistes 

semble plus probable. Ceci 
représente un frein pour la 
croissance de la productivité
– moins d’intégration
commerciale ne va qu’aggraver
les problèmes actuels de
l’économie globale.

* Chef économiste, Mirabaud 
Asset Management

«Le capital humain 
s’érode, 
contribuant
à la faiblesse des 
points potentiels
de croissance»

Argent Les marchés boursiers

Indices boursiers

SMI (Swiss Market Index)

ABB N 20.87 -0.1 +8.6

Actelion N 155.10 +1.8 +9.4

Adecco N 62.25 -0.5 -9.4

CS Group N 13.99 +0.1 -36.8

Geberit N 402.40 -0.2 +18.5

Givaudan N 1786.— -0.1 -2.9

Julius Baer N 45.10 +0.7 -7.8

LafargeHolcim N 53.75 -1.1 -3.8

Nestlé N 67.45 +0.1 -10.9

Novartis N 69.10 +0.9 -21.7

Richemont N 64.— +0.2 -15.3

Roche BJ 222.80 -0.4 -17.8

SGS N 1991.— -0.5 +3.9

Swatch Group P 286.30 +0.2 -19.6

Swiss Life N 275.80 -0.3 +9.2

Swiss Re N 93.20 0.0 -5.0

Swisscom N 432.40 0.0 -14.5

Syngenta N 389.80 +0.5 +2.3

UBS N 15.88 -0.1 -19.3

Zurich Ins. N 269.— +0.3 +0.3

Métaux précieux Monnaies (Billets)
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Retrouvez la Bourse en direct sur
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Valeurs romandes importantes
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SPI 8496.74ä +0.06%
SMI 7752.24ä +0.13%
CAC 40 4529.21, -0.42%
FT 100 6817.71 -0.03%
Xetra DAX 10662.44, -0.48%
Euro Stoxx 50 3032.14, -0.40%

Stoxx 50 2820.97, -0.10%
Dow Jones 19083.18ä +0.31%
Nasdaq 5380.68, -0.11%
Nikkei fermée
Shanghai comp. 3394.01, -0.21%
Bovespa 61985.91ä +0.05%

Addex 2.20 -1.3 -26.2

APG SGA 415.— -0.5 +10.7

BCGE 297.25 0.0 +15.9

BCV 638.— -0.7 +3.9

Edmond Rothschild 14500.— -1.0 -11.0

Bobst 60.50 +0.2 +49.2

Co. Fin. Tradition 79.50 +2.2 +18.7

Aevis 63.50 0.0 +47.7

Groupe Minoteries 321.— -1.2 +3.4

Kudelski 17.10 -0.9 +34.6

Lem 888.50 +0.7 +16.9

Logitech 24.90 +0.2 +66.0

Pargesa 63.20 -0.1 -0.9

Romande Energie 1210.— -0.6 +31.5

Swissquote 25.25 -9.8 +6.5

Temenos 68.40 -0.4 +42.8

Vaudoise Assur. 480.— -0.7 -5.7

Vetropack 1577.— -2.7 +4.6

ACHAT
CHF/KG

VENTE
CHF/KG

ACHAT
USD/OZ

VENTE
USD/OZ

Or 39296.— 39796.— 1216.60 1217.40
Ag 538.— 553.— 16.76 16.81
Vreneli 226.— 253.—

Mazout 100 l. à 15° (prix indicatif) 78.8 77.3
Essence Litre (s/p 95) 1.46 1.46
Brent Brut en USD par baril 49.15 48.90

ACHAT VENTE

Euro 1.0465 1.1085
Dollar US 0.9790 1.0510
Livre Sterling 1.2145 1.3185
Dollar Canadien 0.7310 0.7830
100 Yens 0.8845 0.9485
100 Cour. suéd. 10.5900 11.4700
100 Cour. norvég. 11.4900 12.3700
100 Cour. dan. 13.9800 15.0800

Référendum du 4 décembre

L’Europe s’inquiète de la 
fièvre qui couve en Italie
En cas de victoire
du «non» lors du 
scrutin, la péninsule
craint de replonger
dans l’instabilité 
politique

Dominique Dunglas Rome

L’Italie a la fièvre. Thermomètre
de la confiance de la communauté
financière internationale, le
spread, ce différentiel entre le
taux d’intérêt des obligations
d’Etat allemandes et italiennes,
est passé de 115 points en août à
plus de 180 points au cours des
derniers jours. Certes, la pénin-
sule est encore loin des 574 points
atteints en décembre 2011 lors de
la longue agonie du gouverne-
ment de Silvio Berlusconi, mais le
signal envoyé par les marchés est
clair: le référendum du 4 décembre
sur une simplification du système 
politique  inquiète.

Un refus dramatique
Les investisseurs internationaux ne
sont toutefois pas devenus des exé-
gètes de la Constitution italienne. 
C’est la lecture politique d’une pos-
sible victoire du non qui a retenti 
comme une alarme dans les salles 
de marché. Alors que Matteo Renzi
a clarifié qu’il n’entendait pas res-
ter à son poste en cas de défaite, la
péninsule craint de replonger dans
l’instabilité politique. Du déjà-vu 
dans un pays qui a connu 67 gou-
vernements en 70 ans… sauf que le
chaos politique ferait du Mouve-
ment 5 étoiles (M5S) le favori des 
prochaines élections. Et la pre-
mière initiative d’un gouverne-
ment M5S serait d’organiser un

référendum sur la permanence de
la péninsule dans la zone euro.

Un pari politique risqué dans
un cadre économique déjà peu
rassurant. Depuis le début du siè-
cle, la croissance italienne n’a 
même pas atteint la moitié de celle
rencontrée en moyenne dans les
autres nations européennes. La
compétitivité des entreprises ita-
liennes a augmenté de 5% quand
elle a crû de 40% aux Etats-Unis,
de 30% en France et en Grande-
Bretagne, de 15% en Espagne et au
Portugal. En tout, quelque 40% 
des créances douteuses de toute la
zone euro sont détenus par des 
banques italiennes. La tempête qui

menace la péninsule pourrait ga-
gner tout le continent. «Le 5 dé-
cembre au matin, l’Europe risque
de se réveiller avec la menace de se
désintégrer à court terme», écrit le
Financial Times.

Soutiens politiques risqués
Les grandes institutions font donc
ce qui est en leur pouvoir pour
sauver le soldat Renzi de ce mau-
vais pas. Barack Obama et Angela
Merkel ont soutenu les réformes
engagées par le gouvernement 
transalpin. La Commission euro-
péenne a renvoyé à l’après-scrutin
son jugement, qui ne pourra
qu’être sévère, sur le projet de

budget italien 2017. La Banque
d’Italie s’est prononcée sur la né-
cessité de réformer le bicaméra-
lisme parfait, comme le propose
le référendum. La Confindustria,
le syndicat patronal, met en garde
contre une chute du PIB de 1,7%
en cas de victoire du non.

Des efforts qui risquent de se
révéler contre-productifs. Alors
qu’il avait été élu pour «envoyer
à la casse la vieille politique»,
Matteo Renzi apparaît désormais
comme le représentant de la
grande finance, des institutions et
des élites. Une étiquette lourde à
porter quand souffle le vent du
populisme.

Le pari politique de Matteo Renzi est risqué dans un cadre économique déjà peu rassurant. 
En cas de défaite, ce dernier a clarifié qu’il n’entendait pas rester à son poste. REUTERS

Berne réclame plus de transparence fiscale

Selon le projet déposé hier, 
les multinationales devront 
montrer patte blanche en 
matière d’impôts dès 2018. 
«Insuffisant!» crient les ONG

Le Conseil fédéral a transmis mer-
credi au parlement un projet vi-
sant à améliorer la transparence
fiscale des quelque 200 multina-
tionales installées en Suisse. Elles
devraient donc, dès 2018, être te-
nues à remplir une déclaration
dite «pays par pays». Celle-ci
contiendra des données par Etats

et territoires sur la répartition
mondiale des chiffres d’affaires,
des impôts acquittés et d’autres
chiffres clés, comme les différen-
tes activités des groupes, leur lo-
calisation ou le nombre total des
employés.

Cette décision ne semble toute-
fois pas convenir à tout le monde.
Chez les socialistes notamment,
comme le démontre cet extrait de
leur communiqué de presse:
«Cette étape est juste, mais elle
arrive trop tard. Il reste à espérer
que le Conseil fédéral étende pro-
chainement les exigences de

transparence au commerce de
matières premières, comme
l’exige l’initiative pour des multi-
nationales responsables déposée
dernièrement.»

En tenant à l’écart les sociétés
actives dans le négoce, la solution
bernoise agace profondément de
nombreuses organisations non
gouvernementales (ONG), à l’ins-
tar de Public Eye (ex-Déclaration
de Berne). «C’est une décision sur-
prenante et incompréhensible de
la part du Conseil fédéral qui s’ins-
crit ainsi en faux contre les discus-
sions en cours qui, au niveau

international, plaident en faveur
de l’inclusion des activités de né-
goce», regrette amèrement
Gian-Valentino Viredaz, le spécia-
liste «matières premières» de 
l’ONG. Or, pour ce dernier «la
transparence est un instrument
important pour lutter contre la
corruption endémique dans le
secteur des matières premières.
Les autres pays l’ont bien compris
et les initiatives destinées à rendre
le négoce des matières premières
plus transparent se multiplient à
l’échelle internationale.» 
O.W. avec ATS

Renseignement
Washington biffé 
des échanges 
automatiques
Avec le nouveau système qui 
entre en vigueur le 1er janvier, 
les institutions financières 
collecteront les renseignements 
sur leurs clients résidant à 
l’étranger et les transmettront 
une fois par an à l’Administration 
fédérale des contributions.
Cette dernière les enverra aux 
autorités fiscales des pays avec 
lesquels la Suisse décide de 
pratiquer l’échange automatique 
de renseignements. Face au veto 
des milieux concernés, le 
Conseil fédéral a décidé de biffer 
Washington des juridictions 
partenaires. ATS

Suisse romande
Les sociétés 
peinent à payer 
les factures
Mauvais payeurs, ces Romands? 
C’est la conclusion à laquelle est 
arrivée Bisnode, cette société 
d’origine suédoise spécialisée 
dans le recouvrement et les 
renseignements économiques. 
Selon cette dernière, plus de la 
moitié des sociétés vaudoises, 
genevoises et jurassiennes 
s’acquittent de leur dû avec plus 
de dix jours de retard. Les 
firmes tessinoises affichent, 
elles, la plus mauvaise morale
de paiement de Suisse. Pour 
l’ensemble de la Suisse, le retard 
moyen en matière de paiement 
se situe à 10,8 jours. ATS

LinkedIn

Les autorités européennes
de la concurrence s’apprêtent
à autoriser «sous certaines 
conditions» le rachat pour 
26 milliards de dollars
(26,25 milliards de francs) de 
LinkedIn par Microsoft. Telles 
sont les informations diffusées 
hier par trois sources proches du 
dossier. Pour mémoire, ce rachat 
du réseau social professionnel, 
annoncé en juin, constitue la plus 
grosse acquisition jamais conclue 
par le géant américain. ATS

A
P

Le chiffre

12
Il s’agit du pourcentage de PME 
en Suisse qui citent le piratage 
comme une menace cruciale 
pour leurs affaires. Si elles sont 
désormais quatre fois plus 
nombreuses à se soucier de 
cybercriminalité qu’en 2013,
«la conscience du danger reste 
faible», conclut le sondage
réalisé par l’assureur Zurich.
En comparaison internationale, 
27% des 2600 PME sondées par 
Zurich dans 13 pays voient un 
risque majeur dans le vol des 
données. Une sur cinq cite les 
préjudices sur la réputation liés
à la cybercriminalité. ATS
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