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Contrôle qualité

La finance en direct
Catherine Reichlin *

Sans confiance, 
peu d’impact

D
epuis plusieurs
années, les banques
centrales (BC) ont
recours à des moyens
«non conventionnels»,

comme les programmes de 
rachat d’actifs, pour tenter de 
relancer la machine économique.
Si ceux-ci se sont souvent 
cantonnés aux dettes 
gouvernementales et spécifiques, 
comme les emprunts titrisés, la 
Banque centrale européenne a 
ouvert une nouvelle voie en 
étendant son programme aux 
obligations d’entreprises. La 
Banque d’Angleterre lui a 
emboîté le pas ce mardi avec 
pour objectif d’acheter jusqu’à 
10 milliards de livres 
(12,63 milliards de francs) sur 
18 mois en suivant des critères 
assez précis, les sociétés doivent 
notamment générer des revenus 
significatifs au Royaume-Uni. 
Jusqu’au cycle précédent, les 
banques servaient de courroie 
de transmission entre les BC et 
l’économie réelle. Dans ce cycle, 
la courroie semble trop lâche
– pour ne pas dire rompue.
En achetant des obligations de 
sociétés, les BC ont pour objectif 
de diminuer le coût de 
financement des sociétés 
émettrices afin de les inciter à 
investir dans l’économie réelle. 
Le coût de financement est bien 

évidemment un facteur 
important pour encourager 
l’investissement, mais il n’est 
pas le seul. Les perspectives et la 
confiance restent indispensables.
Le climat d’incertitude et le 
manque de visibilité pour les 
sociétés britanniques, au 
lendemain du Brexit, risquent 
malheureusement de peser dans 
la balance. Symptomatiquement, 
les montants obligataires émis 
en dollars par les sociétés en 
2016 s’approchent de niveaux 

historiques, mais seul 1% des 
fonds levés a été utilisé pour de 
l’investissement (Capex), même 
les rachats d’actions en ont 
davantage bénéficié (3%). D’une 
certaine manière, les entreprises 
imitent les banques en 
accumulant du cash sans relancer 
l’investissement, une spirale 
dont seule la restauration de la 
confiance pourra nous faire sortir.
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financière, Mirabaud & Cie SA

«Les entreprises 
imitent les banques 
en accumulant du 
cash sans relancer 
l’investissement»

Argent Les marchés boursiers

Indices boursiers

SMI (Swiss Market Index)

ABB N 21.88 +0.5 +27.1

Actelion N 169.90 +2.0 +37.3

Adecco N 55.40 +1.7 -22.2

CS Group N 12.38 0.0 -45.5

Geberit N 426.30 +0.5 +43.2

Givaudan N 2002.— +0.9 +26.3

Julius Baer N 39.63 +0.2 -10.4

LafargeHolcim N 52.65 +1.7 +3.1

Nestlé N 77.05 +0.1 +5.2

Novartis N 78.55 +0.6 -12.1

Richemont N 59.60 +1.4 -21.3

Roche BJ 244.60 +0.5 -4.8

SGS N 2152.— -0.2 +26.6

Swatch Group P 275.50 +1.1 -23.7

Swiss Life N 252.— +1.3 +15.9

Swiss Re N 87.55 +0.5 +4.7

Swisscom N 465.10 -0.4 -4.3

Syngenta N 428.10 +0.6 +37.2

UBS N 13.04 +0.9 -27.6

Zurich Ins. N 252.— +1.3 +5.4

Métaux précieux Monnaies (Billets)

Pétrole CLÔTURE PRÉC.

Retrouvez la Bourse en direct sur
www.tdg.ch/bourse

TITRE CLÔTURE VAR.* VAR.** TITRE CLÔTURE VAR.* VAR.**

* VAR = Variation par rapport à la veille  **VAR = Variation sur un an

INDICE CLÔTURE VAR.* INDICE CLÔTURE VAR.*

* VAR = Variation par rapport à la veille

Valeurs romandes importantes
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SPI 8957.13ä +0.53%
SMI 8220.07ä +0.55%
CAC 40 4432.45ä +0.77%
FT 100 6849.38ä +0.61%
Xetra DAX 10438.34ä +0.74%
Euro Stoxx 50 2991.11ä +0.68%

Stoxx 50 2846.55ä +0.58%
Dow Jones 18339.24ä +0.61%
Nasdaq 5318.55ä +0.24%
Nikkei 16465.4, -1.31%
Shanghai comp. 3127.87, -0.34%
Bovespa 59355.77ä +1.67%

Addex 2.64 +1.5 -18.5

APG SGA 415.— +1.3 +9.8

BCGE 294.— +1.4 +16.7

BCV 642.50 0.0 +11.7

Edmond Rothschild 13400.— -0.4 -26.8

Bobst 55.50 +0.8 +40.5

Co. Fin. Tradition 76.90 0.0 +29.5

Aevis 58.75 +1.3 +33.5

Groupe Minoteries 321.50 -0.2 +6.4

Kudelski 18.70 +1.9 +40.1

Lem 1097.— +0.2 +57.4

Logitech 21.75 +2.6 +71.3

Pargesa 66.35 +0.7 +16.1

Romande Energie 1146.— -1.2 +21.9

Swissquote 27.40 +0.7 +28.0

Temenos 61.85 -0.1 +54.6

Vaudoise Assur. 492.75 -0.3 -2.4

Vetropack 1640.— -0.1 +4.2

 ACHAT
CHF/KG

VENTE
CHF/KG

ACHAT
USD/OZ

VENTE
USD/OZ

Or 41318.— 41818.— 1327.10 1327.90
Ag 587.40 602.40 18.97 19.02
Vreneli 237.— 266.—

Mazout 100 l. à 15° (prix indicatif) 75.6 76.8
Essence Litre (s/p 95) 1.46 1.46
Brent Brut en USD par baril 47.45 48.01

 ACHAT VENTE

Euro 1.0740 1.1360
Dollar US 0.9465 1.0185
Livre Sterling 1.2495 1.3535
Dollar Canadien 0.7260 0.7780
100 Yens 0.9270 0.9910
100 Cour. suéd. 11.1900 12.0700
100 Cour. norvég. 11.4900 12.3700
100 Cour. dan. 14.2800 15.3800

Hydrocarbures

La réunion d’Alger fait 
s’apprécier le prix du brut
Rien d’officiel sur 
un éventuel accord 
entre Téhéran 
et Riyad. 
Une diminution
de la production
aurait été acceptée

Pierre-Alexandre Sallier

Ce n’est pas un accord formel. 
Juste un signal, envoyé lors d’une
rencontre très suivie de l’Organi-
sation des pays exportateurs de
pétrole (OPEP) qui s’est tenue hier
après-midi à Alger. Selon l’agence
Bloomberg, citant un membre
d’une délégation, l’OPEP y a ac-
cepté de réduire sa production de
brut de 750 000 barils par jour, ce
qui la ramènerait à 32,5 millions 
de barils par jour.

Parallèlement, les cours du pé-
trole ont fini en forte hausse, le
cours du baril de référence (WTI)
aux Etats-Unis a gagné 2,38 dol-
lars, à 47,05 dollars, sur le contrat
pour livraison en novembre au
New York Mercantile Exchange 
(Nymex). Un signe plutôt positif en
vue d’un possible accord, lors du
prochain sommet de l’OPEP – car-
tel régnant sur plus du tiers des 
approvisionnements mondiaux –
le 30 novembre.

L’enjeu de cette rencontre
d’Alger est, rappelons-le, un
possible rapprochement de
l’Arabie saoudite et de l’Iran au
sujet du rythme de pompage
qu’ils imposeront à leurs puits
pétroliers. Depuis des mois, les
deux puissances du Golfe

s’écharpent sur le nombre de
millions de barils extraits de
leurs sous-sols respectifs chaque 
jour – leur principale source de
revenus et de paix sociale.

L’Iran, qui revient sur le devant
de la scène après des années d’em-
bargo international, propose de
pomper 4,2 millions de barils par
jour. Les Saoudiens lui demandent
de se limiter à 3,6 millions… alors
qu’eux-mêmes tournent à près de
10 millions par jour. Et qu’il y a
dix ans, la production iranienne
atteignait déjà 4,1 millions de
barils par jour.

«L’Iran pense probablement
que Riyad peut faire un effort
et ralentir lui aussi sa produc-
tion à 9,6 millions de barils
quotidiens, ce qui ramènerait
celle-ci à son niveau de la fin
de 2014 – mais je ne vois pas
les Saoudiens l’accepter», décri-
vait hier Olivier Jakob, responsa-
ble du bureau d’analyse Petro-
matrix à Zoug, avant l’ouverture
de la rencontre d’Alger. C’est à la
fin de 2014 que Riyad a pris la
décision d’inonder la planète de
pétrole, afin d’asphyxier la
concurrence du pétrole de schiste

américain. Objectif atteint, mais
au prix fort: les cours du brut
restent plaqués au plancher
depuis.

«Tous les représentants seront
bien sûr prêts à répéter, en quit-
tant Alger, qu’un consensus est en
cours d’élaboration», prévenait
pourtant Olivier Jakob en début
de soirée. Ce dernier n’attend
qu’une «vague annonce», à la fin
de novembre à Vienne, ce qui se-
rait «pire que tout pour l’OPEP».
En clair, le prix du pétrole devrait
rester au tapis pour longtemps.
Mais qui sait?

Les représentants de l’Arabie saoudite et de l’Iran ont laissé entendre, à Alger, qu’ils préparaient le terrain 
en vue d’un possible accord, lors du prochain sommet de l’OPEP le 30 novembre. AP

Les banques américaines devront être plus solides

La Banque centrale 
américaine (Fed) veut des 
fonds propres plus élevés

La Banque centrale américaine, la
Fed, en tant qu’autorité de régula-
tion des institutions financières
des Etats-Unis, va demander à ses
grandes banques d’augmenter la
part des capitaux qu’elles devront
conserver pour faire face à une
crise éventuelle, a expliqué hier sa
présidente, Janet Yellen.

Lors d’une audition devant
une commission financière du
Congrès, la présidente de la Fed a
exposé les nouvelles régulations
qui vont demander aux huit plus

grands établissements bancaires
de conserver «des capitaux tam-
pons, sensibles aux risques, dont
l’importance se basera sur les ré-
sultats aux tests de résistance».
«Cela va conduire à une augmen-
tation significative du montant 
cumulé des ratios de capitaux re-
quis», a affirmé la présidente de la
Fed.

Ce ratio de capital additionnel
sera fixé au cas par cas d’après les
résultats aux tests annuels de ré-
sistance bancaire des huit ban-
ques considérées comme présen-
tant des risques systémiques et
ayant des activités à l’internatio-
nal. Le nouveau coussin de capital
devra être égal au déclin du ratio

de fonds propres que la banque
subit lors des scénarios de crise
mis en place par les tests, mais il
ne dépassera pas 2,5% des actifs
jugés à risque. Les huit banques
concernées sont Bank of America,
New York Mellon, Citigroup,
Goldman Sachs, JP Morgan Chase,
Morgan Stanley, State Street et 
Wells Fargo.

«Nous appelons cette idée «ca-
pitaux tampons contre le stress»,
a expliqué Janet Yellen, ajoutant
que les tests de résistance, en
incluant ce nouveau ratio, «de-
venaient le centre du cadre
réglementaire» sur les capitaux.

Du côté des «testaments» de-
mandés aux grandes banques

pour qu’elles organisent leur mise
en faillite en cas de crise sévère, la
Fed va exiger des établissements
qu’ils maintiennent une dette à
long terme importante qui puisse
être utilisée pour absorber les per-
tes et recapitaliser la banque le cas
échéant.

Faisant un geste envers les ban-
ques de petite taille qui se sont
plaintes de la lourdeur de la régle-
mentation, la Fed pense exempter
de certaines obligations incluses
dans les tests de résistance les ban-
ques ayant moins de 250 milliards
de dollars d’actifs (243 milliards de
francs) et qui n’ont pas d’activité
internationale significative.
AFP

Finance
La technologie 
bouleversera 
l’emploi
Le recours aux technologies 
financières aura d’importantes 
répercussions sur le personnel 
bancaire. «Nous traverserons 
une période de transition 
pendant laquelle certains 
emplois seront supprimés», a 
souligné hier Sergio Ermotti, 
directeur général d’UBS, à 
l’occasion du salon SIBOS à 
Genève. «Les personnes qui se 
trouvent dans une phase 
avancée de leur carrière ne 
seront pas en mesure d’assumer 
les nouvelles tâches», mais «de 
nouveaux emplois seront créés 
en parallèle», selon lui. ATS

Prix
Deux start-up
des EPF gagent
le Venture Kick
Deux start-up, Rayform, issue
de l’Ecole polytechnique de 
Lausanne (EPFL), et Aerotain, 
de son pendant zurichois 
(EPFZ), ont gagné la finale de 
Venture Kick. Elles remportent
le montant maximal de 
130 000 francs chacune. 
Rayform a réussi à maîtriser un 
effet de la lumière, à savoir la 
formation d’images complexes 
et nettes en traversant un objet 
en verre par exemple. L’équipe 
d’Aerotain donne d’autres 
champs à la robotique volante, 
dans l’interactivité entre les 
machines et le public. ATS

Givaudan

Le groupe genevois Givaudan, 
leader mondial des arômes et des 
parfums, a inauguré en début de 
semaine une nouvelle usine
à Madagascar, l’une des plus 
importantes au monde dans la 
transformation de l’huile de 
feuilles de giroflier. Des centaines 
de tonnes d’huile seront obtenues 
chaque année sur un site de
huit hectares où l’eau de pluie 
sera récupérée et les déchets 
recyclés. Une cinquantaine de 
personnes y travailleront. ATS

D
R

Le chiffre

2,04
C’est, en pour-cent, la hausse du 
cours de l’action Deutsche Bank à 
la clôture hier, qui reprenait un 
peu de ses couleurs. La première 
banque allemande est toujours 
très secouée par sa gigantesque 
amende américaine, considérée 
par certains comme une mesure 
de rétorsion des Etats-Unis aux 
soucis fiscaux d’Apple en Europe. 
Hier, Deutsche Bank a tenté de 
rassurer sur sa santé financière, 
rejetant, au diapason avec le 
gouvernement, les spéculations 
sur ses besoins d’un plan 
de sauvetage. 
T.T. avec AFP
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