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Contrôle qualité

La finance en direct
Catherine Reichlin *

Les mastodontes 
du marché

S
elon un sondage de
BAML, le risque le plus
important à 12 mois
pour les investisseurs
obligataires en catégorie

«investissement» est une bulle 
spéculative sur les marchés de 
crédit. Alors comment expliquer 
l’appétit gargantuesque du 
marché pour les nouvelles 
émissions? Au-delà de l’Arabie 
saoudite, qui vient de lever 
17 milliards de dollars (pour une 
demande de 67 milliards), des 
crédits tels que Sprint Spectrum 
n’ont aucune peine à se financer. 
Les montants obligataires levés 
en 2016 ont surtout été utilisés 
pour des motifs opérationnels et 
seuls 20% étaient utilisés pour 
des fusions et acquisitions. Cette 
proportion pourrait croître vu les
emprunts lancés cette semaine. 
Danone a émis 6,2 milliards 
d’euros pour financer l’achat de 
WhiteWawe Food et Verizon, qui 
achète Yahoo!, a emprunté des 
milliards en obligations. La 
tendance devrait perdurer avec 
l’annonce de BAT, qui achète le 
solde de Reynolds Tobacco pour 
47 milliards de dollars. 
L’intention d’AT&T d’acheter 
TimeWarner est la pierre 
d’achoppement de cette vague 
d’acquisitions. Il ne fait aucun 
doute que ces emprunts 

trouveront preneur. Alors que 
les marchés craignent une bulle 
obligataire depuis de nombreux 
trimestres, les entrées dans les 
fonds de placement obligataires 
américains sont colossales. Sur 
les neuf premiers mois de 2015, 
les entrées plafonnaient à 
30 milliards de dollars… 
A la fin de septembre 2016, elles 
étaient à plus de 250 milliards, 
surtout dans des fonds de crédit 
américains. Ces entrées, 

motivées par de bas taux 
dans le reste des économies 
avancées, expliquent l’appétit 
pour les nouvelles émissions 
d’un marché qui grossit à la 
vitesse de la lumière et qui, 
malgré les craintes, continue 
sa course folle.
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«L’intention d’AT&T 
d’acheter 
TimeWarner
est la pierre 
d’achoppement de 
ces acquisitions»

Argent Les marchés boursiers

Indices boursiers

SMI (Swiss Market Index)

ABB N 22.— 0.0 +18.7

Actelion N 144.10 +0.1 +6.1

Adecco N 59.05 +0.4 -19.1

CS Group N 13.80 +1.0 -42.9

Geberit N 420.80 -0.3 +33.2

Givaudan N 1921.— -0.5 +8.2

Julius Baer N 40.19 -1.2 -18.0

LafargeHolcim N 53.35 -0.6 -4.1

Nestlé N 72.25 +0.2 -4.6

Novartis N 71.20 -1.9 -20.6

Richemont N 65.70 +0.8 -21.7

Roche BJ 226.50 -0.7 -15.5

SGS N 2084.— -1.3 +12.2

Swatch Group P 310.30 +0.5 -18.7

Swiss Life N 258.50 +0.3 +10.5

Swiss Re N 92.65 -0.4 +1.4

Swisscom N 456.60 -0.2 -10.6

Syngenta N 399.50 -0.9 +19.6

UBS N 13.70 +0.1 -31.5

Zurich Ins. N 259.60 +0.1 -0.4

Métaux précieux Monnaies (Billets)
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SPI 8637.39, -0.39%
SMI 7892.77, -0.47%
CAC 40 4534.59, -0.14%
FT 100 6958.09, -0.85%
Xetra DAX 10709.68, -0.44%
Euro Stoxx 50 3080.98, -0.21%

Stoxx 50 2841.16, -0.54%
Dow Jones 18199.33ä +0.17%
Nasdaq 5250.97, -0.61%
Nikkei 17391.84ä +0.15%
Shanghai comp. 3264.13, -0.46%
Bovespa 63845.83 -0.03%

Addex 2.45 0.0 -21.2

APG SGA 405.50 -0.1 +1.6

BCGE 292.50 0.0 +15.7

BCV 620.— -0.3 +1.6

Edmond Rothschild 13685.— -1.2 -21.8

Bobst 54.05 -1.5 +30.2

Co. Fin. Tradition 79.— +0.6 +28.5

Aevis 59.95 +0.1 +37.0

Groupe Minoteries 318.— +1.0 -0.5

Kudelski 17.20 -1.4 +31.3

Lem 1138.— -4.3 +67.7

Logitech 24.75 +16.7 +68.9

Pargesa 66.70 -0.1 +5.6

Romande Energie 1214.— -2.1 +28.5

Swissquote 28.40 -1.2 +20.9

Temenos 64.25 +0.2 +39.7

Vaudoise Assur. 481.— -0.8 -5.5

Vetropack 1640.— -0.9 +5.8

 ACHAT
CHF/KG

VENTE
CHF/KG

ACHAT
USD/OZ

VENTE
USD/OZ

Or 40358.— 40858.— 1273.60 1274.40
Ag 558.30 573.30 17.72 17.77
Vreneli 232.— 260.—

Mazout 100 l. à 15° (prix indicatif) 81.2 81.9
Essence Litre (s/p 95) 1.51 1.51
Brent Brut en USD par baril 50.11 50.79

 ACHAT VENTE

Euro 1.0565 1.1185
Dollar US 0.9615 1.0335
Livre Sterling 1.1645 1.2685
Dollar Canadien 0.7210 0.7730
100 Yens 0.9270 0.9910
100 Cour. suéd. 10.8400 11.7200
100 Cour. norvég. 11.7400 12.6200
100 Cour. dan. 14.1300 15.2300

Banque

Notenstein La Roche 
réduit ses effectifs de 20%
Le plan d’économies 
de la banque privée 
saint-galloise 
pourrait toucher les 
40 emplois répartis 
entre Genève
et Lausanne

Philippe Rodrik

La banque privée saint-galloise
Notenstein La Roche, appartenant
au troisième groupe bancaire 
suisse, Raiffeisen, doit se serrer la
ceinture pour retrouver une so-
lide croissance. L’établissement,
employant actuellement environ
500 collaborateurs en Suisse, pré-
voit ainsi de réduire ses effectifs
de 20% d’ici à deux ans. Il n’est
pas exclu que son personnel ro-
mand soit sérieusement touché 
par ces mesures d’économie.

Notenstein La Roche dispose
de bureaux dans treize villes
suisses, avec cinq principaux sites
d’activités: Saint-Gall, Zurich,
Bâle, Lausanne et Genève. «Nous
ne savons cependant pas encore
dans quelle mesure le personnel
de chaque site sera touché», indi-
que la porte-parole de la banque,
Jolanda Meyer.

Accueil d’autres banques
La société emploie actuellement
quarante personnes en tout dans
les deux cités lémaniques: à
l’avenue du Théâtre à Lausanne
et au boulevard Georges-Favon à
Genève. Notenstein La Roche pré-
voit cependant des dégraissages
afin d’abaisser ses coûts et accroî-
tre ses revenus. Avant l’été, elle
avait aussi manifesté l’intention
de limiter ses dépenses en matière
de parrainage, de publicité et de
marketing.

Dans un contexte de marges

déclinantes sur la place financière
suisse, Notenstein La Roche
n’échappe donc pas à la nécessité
de prendre des précautions en
termes de coûts. En ce sens, la
digitalisation d’une part croissante

d’activités offre des perspecti-
ves encourageantes. L’institut
commencera d’ailleurs à migrer
l’été prochain vers une nouvelle
plate-forme informatique. Ce
dispositif aura en plus l’intérêt

économique d’accueillir d’autres
établissements financiers. Le pas-
sage à la numérisation et à l’auto-
matisation des processus connaîtra
ainsi une réelle accélération.

Investissements
En juin, le président du direc-
toire de Notenstein La Roche,
Adrian Künzi, l’avait déjà laissé
entendre en annonçant 30 mil-
lions de francs d’investissements
dans les services informatiques
et les supports aux gérants de
fortune. La banque commençait
en plus l’ intégration d’un
sys tème d ’Ava loq,  f i rme
schwytzoise, spécialisée dans les
équipements software destinés
aux prestataires de services
financiers.

Au premier semestre, les actifs
sous gestion chez Notenstein La
Roche s’élevaient à 21 milliards de
francs.

La banque privée saint-galloise Notenstein La Roche appartient au groupe Raiffeisen. KEYSTONE

Les coupes dans les effectifs de 
Notenstein La Roche ne se 
limiteront pas aux activités 
bancaires. Elles s’étendront à 
celles de la restauration.
Souvenez-vous! Cette banque 
privée, avant d’appartenir à 
Raiffeisen, s’appelait jusqu’en 
janvier 2012 Wegelin & Co. 
L’établissement, dirigé à l’époque 
par Konrad Hummler, avait 
ouvert en 2007 un restaurant au 
rez-de-chaussée du bâtiment de 
sa succursale genevoise. Il porte 

encore le nom de Nonolet 
(sobriquet officiel inspiré par 
l’aphorisme latin «pecunia non 
olet», autrement dit l’argent n’a 
pas d’odeur).
«Dans le cadre des mesures 
visant à diminuer nos coûts, nous 
prévoyons de mettre en fermage 
notre restaurant de Genève», 
nous a confié la direction. Les 
quatre employés de Notenstein 
La Roche en poste au Nonolet de 
Genève changeront donc de 
patron prochainement. P.RK

Le Nonolet touché par ces mesures

Le taux d’intérêt minimal du 2e pilier baisse à 1%

Les très faibles rendements 
des obligations de la 
Confédération ont poussé le 
Conseil fédéral à réagir

En 2017, les retraités économise-
ront moins vite pour leur rente de
la prévoyance professionnelle. Le 
Conseil fédéral a décidé hier 
d’abaisser le taux d’intérêt mini-
mal du 2e pilier à 1%, contre 1,25%
actuellement. Ce taux détermine 

l’intérêt minimal auquel doivent 
être rémunérés les avoirs de 
vieillesse relevant du régime obli-
gatoire de la prévoyance profes-
sionnelle.

Le rendement des obligations
de la Confédération a plongé à la
fin de septembre à –0,73%, un
plancher record. La performance
des actions et des obligations est
insuffisante, selon le Conseil fédé-
ral. L’immobilier a permis d’at-
teindre un rendement intéres-

sant, mais il ne représente que
18% de l’ensemble de la fortune de
prévoyance.

Le taux d’intérêt minimal est
fixé par Berne en fonction de l’évo-
lution du rendement des place-
ments du marché. Il est examiné 
au moins tous les deux ans. Le 
montant des rentes dépend no-
tamment du taux de conversion du
capital en rente. Dans son projet de
réforme de la prévoyance vieillesse
en discussion au parlement, Berne

propose de l’abaisser de 6,8 à 6%.
Le but de la révision est d’assu-

rer le financement d’ici à 2030 de
l’AVS et du 2e pilier. L’arrivée à la
retraite de la génération du baby-
boom et l’allongement de la durée
de vie nécessiteront des besoins
supplémentaires de 8,3 milliards
de francs pour l’AVS. Parmi les
autres mesures prévues figurent
une hausse de la TVA et le relève-
ment de l’âge de la retraite des
femmes à 65 ans. ATS

Rémunérations
Les présidents 
mieux lotis
que les directeurs
Les rémunérations
des présidents de conseil
d’administration ont augmenté 
plus fortement que celles des 
directeurs généraux de sociétés 
suisses ces dernières années, 
selon PwC. La croissance s’est 
révélée soutenue du côté des 
entreprises de taille moyenne. 
En 2015, la rémunération 
médiane des présidents de 
conseil d’administration des
28 capitalisations moyennes de 
la Bourse suisse composant son 
indice SMIM s’est chiffrée à 
708 000 francs, en hausse de 2% 
au regard de 2014. ATS

Machines-outils

Le fabricant de machines-outils 
biennois Mikron annonce la 
suppression de 25 postes sur 345 
sur son site d’Agno (TI) d’ici à la 
fin de 2017. Sept personnes 
bénéficieront d’une retraite 
anticipée et une dizaine d’autres 
seront licenciées. Ces mesures 
concernent le secteur des 
solutions d’usinage (machining). 
La direction soutiendra les 
collaborateurs concernés
pour trouver un nouvel emploi, 
a communiqué le groupe. ATS
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Boisson
Coca-Cola
se reprend 
au 3e trimestre
Coca-Cola, qui essaie d’améliorer 
la qualité de ses sodas, a 
annoncé des résultats au-dessus 
des attentes au troisième 
trimestre. La firme américaine a 
profité de solides ventes aux 
Etats-Unis, en Europe de l’Ouest 
et au Japon. Le bénéfice net a 
certes plongé de 27,8% sur 
un an, à 1,05 milliard de dollars, 
mais rapporté par action et ajusté
des éléments exceptionnels, 
celui-ci ressort à 49 cents, soit
1 cent de mieux qu’attendu par 
les marchés. Les ventes sont 
également supérieures aux 
prévisions des analystes. ATS

Chimie

180
BASF veut biffer 180 emplois 
dans la région de Bâle dans le 
domaine de la R&D d’ici à 2018. 
La mesure s’inscrit dans le cadre 
de la restructuration engagée par 
le géant allemand de la chimie au 
niveau mondial. Les emplois 
seront supprimés sur les sites
de Bâle-Rosental et de
Schweizerhalle. Le but de la 
restructuration des activités 
de R&D est d’optimiser les
structures organisationnelles
et d’accroître les capacités 
d’innovation du groupe. ATS


