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ENTRE LES LIGNES

GHARLES AZNAVOUR,

QUE PENSEZ-VOUS DE CETTE CITATION D’ ANTON TCHEKHOV ?

« LE TALENT, C’CEST LA HARDIESSE,
L’ESPRIT LIBRE, LES IDEES LARGES. »

CHARLES AZNAVOUR

Et c’est aussi le bonheur de faire des partager avec nos amis les humains
recherches et des découvertes, pour les et ainsi progresser.

erfeld

Karl Lagy
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Editorial

ARNAUD DOTEZAC, directeur des rédactions

MARKET AGGUEILLE L'ISAG

market propose dorénavant a ses lecteurs une
«Tribune» de I'lnvestment Strategists Asso-
ciation of Geneva (ISAG). Son but: explorer

les fondamentaux qui définissent, en fin de
compte, les performances des marchés. C'est
également pour market I'occasion de s'associer
pleinement aux objectifs de I'association, a
savoir créer un lieu d'échanges et de réflexions,
contribuer au dynamisme de la place, notam-
ment en matiere d'expertise en stratégie

Elena Budnikova

En pleine Révolution orange Ukrainienne de

2004, Gleb Pavlovsky, a I’époque conseiller
du Kremlin, déclarait déja «nous n’accepte-
rons pas que les Etats-Unis nous apprennent
a devenir russes». Dix ans plus tard, la réac-
tion de Vladimir Poutine n’est donc pas une

surprise. Chacun sait qu’il n’allait pas laisser
les Etats-Unis continuer de placer 'Ukraine

et encore moins la Crimée sous tutelle. Dés

lors, la question géopolitique n’est pas tant

celle d’une désescalade que d’une refonte des

instances garantes de la paix mondiale et des

souverainetés nationales. Et les Etats-Unis

sont en train de légitimer Vladimir Poutine

a cet égard.

Pour la Suisse, qui occupe la présidence de
POSCE, l’enjeu est également historique. Son
dernier rendez-vous diplomatique majeur avec
la Russie fut le Congres de Vienne de 1815 et
sa refonte de ’Ordre international postnapo-
léonien. Le tsar Alexandre 1y fut le garant
de 'indépendance et de la neutralité perpé-
tuelle de la Suisse. Saura-t-elle aujourd’hui
proposer une alternative inédite au clivage
obsoléte Est-Ouest que la crise ukrainienne
ravive? Aprés le déploiement de la Swisscoy
au Kosovo, sa présence sans uniforme du coté
de Ziirichtal, berceau de cette ancienne colonie
suisse de Crimée, sera peut-étre le signe d’'un
équilibre retrouvé.

d'investissement, et promouvoir les valeurs de
la profession telles que la rigueur intellectuelle,
I'ouverture d'esprit et I'indépendance.

Pour quelles raisons les entreprises retournent-
elles leur cash aux actionnaires ? Comment
décrypter ce nouveau paradigme ? Tel est le
theme sur lequel Emmanuel Ferry, vice-pré-
sident-fondateur de I'ISAG et CIO de la Banque
Paris Bertrand Sturdza, a choisi de nous éclai-
rer dans cette édition (p.74)
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ROTONDE DE CARTIER ASTROCALENDAIRE

CALENDRIER PERPETUEL TOURBILLON VOLANT 9459 MC

NOUVELLE PROUESSE DE HAUTE HORLOGERIE, LA MONTRE ROTONDE DE CARTIER
ASTROCALENDAIRE, REINTERPRETE LA COMPLICATION DU CALENDRIER PERPETUEL ET DU
TOURBILLON VOLANT PAR UN AFFICHAGE INNOVANT ET CREATIF. NEE EN 1847, LA MAISON CARTIER
CREE DES MONTRES D’EXCEPTION QUI ALLIENT AUDACE DES FORMES ET SAVOIR-FAIRE HORLOGER.

GENEVE - 35, RUE DU RHONE - 022 818 54 54



CONTRECHAMP(S)

Cette petite chapelle orthodoxe ne se érigée a coté de la station de recherche
situe ni en Sibérie, ni sur les bords russe de Bellingshausen, sur I'ile du
de la Neva, mais a 15 000 kilomeétres Roi-Georges.

de 13, en plein Antarctique. Elle a été



ALL-NEW RANGE ROVER SPORT

. MORE RANGE ROVER. ‘
MORE SPORT

13-158-CS

Un coup d'ceil au design extérieur laisse entrevoir I'immense potentiel qui se cache dans la nouvelle
Range Rover Sport. Gréace a la carrosserie monocoque tout aluminium allégée de quelque

420 kg par rapport a sa devanciere, elle affiche un surplus d’agilité, de dynamisme et de sportivité.
Les nouveautés technologiques telles que le systéeme Terrain Response® 2 avec reconnaissance
automatique du revétement, |'habitacle plus spacieux et plus fonctionnel avec finition artisanale ex-
clusive, le cockpit multimédia, le toit panoramique coulissant et la configuration 5+2 siéges sont

autant d'incitations a effectuer une course d’essai. Jugez-en par vous-méme! Rendez-nous visite sans
tarder et laissez-vous tenter par une course d'essai. landrover.ch

ZI\, Emil Frey SA, Crissier

EmilFrey . . .
= une relation a vie !

Votre spécialiste
depuis 1924.

Range Rover Sport 3.0 L SDVé Autobiography Dynamic: Consommation mixte 7.5 /100 km (équivalent essence 8.4 1/100 km). Emissions @ CO, 199 g/km. Catégorie de rendement énergétique E.
Emissions @ CO, de tous les véhicules neufs proposés en Suisse 153 g/km.
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L’'OCCIDENT NA-T-IL PAS

FAIT ’ERREUR
DE TROP EN UKRAINE ?
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FLAVIEN DE MURALT, conseiller financier, spécialiste de ’ex-URSS

Si on prend la peine de se replonger dans les
prémices de la crise aigué que vit ’'Ukraine
aujourd’hui, on se souviendra de son facteur
déclenchant : le 29 novembre 2013, I’'Union
Européenne échouait a convaincre le gou-
vernement ukrainien, légitimement élu a
I’époque, de signer un accord d’association
avec elle, alors que la Géorgie et la Molda-
vie 'acceptérent. Techniquement, ce refus
demeurait une décision politique qui était du
ressort de Pexécutif et de personne d’autre. On
doit également se rappeler qu’un tel accord
s’inscrivait dans un cadre plus général de
traités qui lient les Etats de la CEI (Commu-
nauté des Etats Indépendants de I’ex-URSS),
et dont ’Ukraine est un Etat fondateur. Or
ces traités, tout comme les statuts de ’'Union
douaniére Russie, Biélorussie, Kazakhstan,
prévoient des mesures de protectionnisme de
la part de ses membres, au cas ott 'un d’eux
viendrait 4 conclure des accords douaniers
ou de libre-échange avec d’autres ensembles
(UE dans le cas d’espéce). La position de la
Russie fut donc simplement en ligne avec

Elena Budnikova

ce cadre légal, tandis que I’Ukraine avait
un choix économique stratégique 4 assumer.
Or I’Union douaniére et la Russie offraient
beaucoup plus que ’Europe.

Ceci justifiait-il dés lors une insurrection
d’une telle violence, avec I’aide des com-
posantes les plus radicales de la société de
P’Ouest ukrainien, le parti néo-nazi Svoboda
et sa branche paramilitaire « Secteur droit »,
dorénavant tristement célébre ? Spéciale-
ment lorsqu’on découvre que la ministre des
affaires étrangeéres d’Europe savait que les
snipers ayant tiré sur les manifestants fai-
saient partie de leur camp ? Il nous semble
que les justes aspirations du peuple ukrainien
a se débarrasser d’un pouvoir corrompu, afin
d’améliorer ses conditions d’existence, furent
ici trahies de la plus triste maniére.

Sans refaire ’historique des événements
de ces derniéres semaines, nous pouvons
relever ceci: le 21 février 2014, un protocole
de sortie de crise a été signé par le pouvoir
en place et les trois principaux leaders de
Popposition ukrainienne, Vitali Klitschko,
Arseni JIatseniouk et Oleg Tiagnibok, ainsi
que par les ministres des affaires étrangeres
francais, allemand et polonais. Il prévoyait
une réduction immeédiate des pouvoirs pré-
sidentiels par un retour a la constitution de
2004, ce qui a été voté au parlement deés le
lendemain. Par ailleurs, un gouvernement
d’union nationale devait étre formé entre
toutes les parties dans les 10 jours. Quant a
la remise en jeu de la fonction présidentielle,
elle allait se décider dans le cadre d’élections
anticipées, au plus tard en décembre 2014.
Autrement dit, 'accord ne prévoyait en aucun
cas le départ de Viktor Ianoukovitch. Il a
pourtant été immédiatement violé, puisque,
dés le lendemain aussi, les députés votérent
la destitution du président Ianoukovitch et



CHRONIQUE / REGARD(S)

fixérent au 25 mai la tenue de la prochaine élection présidentielle. I1
n’y eut aucune réaction des chancelleries occidentales qui en étaient
pourtant les garantes. Ceci fit naturellement douter de la sincérité
de leur signature, d’autant que le ministre francais Laurent Fabius
déclara a PAssemblée nationale de son pays le 25 février 2014, que
cet accord avait « permis le renversement de la majorité ». Autrement
dit, c’était cela qu’il visait. Entre-temps, effectivement, les principaux
leaders de I'insurrection avaient pris le pouvoir.

Pourquoi cette soudaine accélération du calendrier ? N’y a-t-il aucun
lien entre Paccord d’association avec PUE et le calendrier a marche
forcée du pacte transatlantique ? L'Ukraine, grenier de ’Europe, serait
b >
une piéce maitresse pour les architectes du TAFTA (Transatlantic Free
Trade Agreement) en y ajoutant ses fertiles « terres noires ». N’a-t-on
pas en perspective une privatisation monstre du secteur énergétique
d’Ukraine, de son réseau de pipelines et de ses mines de charbon au
K
profit des multinationales américaines et allemandes, plutét qu une
vraie révolution populaire ? Si c’est le cas, que doit-on penser de ces
gouvernements et administrations européennes qui, tout en rendant
de moins en moins compte au peuple des raisons profondes de leurs
décisions, s’érigent en royaume du bien opposé i d’autres méthodi-
K

quement diabolisés ? Cette vision manichéenne est dangereuse et ne
peut rien amener de bon ni de constructif.

Le combat contre la corruption donnerait-il tout de méme un sem-
blant de légitimité au chéque en blanc politique donné au nouveau
pouvoir ukrainien ? La lecture du dernier rapport de la Commission
européenne du 3 février 2014 sur la corruption dans 'Union permet
d’en douter trés sérieusement : elle se chiffre 4 120 milliards d’euros
par an! De quoi faire déchanter les manifestants de ’aprés-novembre
2013. Mais le savent-ils seulement ?

Au final, et au regard d’une longue série d’expériences passées (Bal-
kans, Géorgie, etc.), on constate que la Russie se sent flouée et qu’elle
regrette les sentiments de détestation que I'influence euro-américaine
aréussi i faire naitre entre les amis de toujours, depuis les révolutions
colorées. Ainsi les ressentiments des Russes vis-a-vis de ’Occident
sont importants et il vaudrait mieux travailler a les résorber plutét
qu’a les exacerber.

Force est de constater que I’Occident a consciemment géré le chaos en
Ukraine, les témoignages sont nombreux qui vont des tirs de snipers
précités aux scandaleuses expressions de mépris de Victoria Nuland et
son tristement célébre «F. Europe », jusqu’aux visites répétées des « por-
teurs de paix», comme BHL ou John McCain. A propos de ce dernier,
il est bon de rappeler qu’il n’agit pas comme sénateur de ’Arizona,
ce qui dépasserait largement les limites de sa circonscription, mais
comme président de I’International Republican Institute (IRI), 'une
de ses puissantes organisations parapubliques financées par le congres
américain pour déclencher et controler les révolutions colorées. De
son c6té, la Russie déclare calmement lutter pour ses intéréts vitaux
et collectifs, et contribuer aujourd’hui a la stabilisation du pays, et &
celle de la Crimée autonome. L’avenir seul dira qui était du bon c6té

de ’histoire. Mais au-dela des conjectures
et des arguments de diabolisation, le mal
est fait, PUkraine est divisée en profondeur.
Comment peut-on dés lors limiter les dégats?

Pour éviter une partition de I’Ukraine et
respecter son intégrité, le fédéralisme serait
la solution salutaire. En effet, aucun pouvoir
central et autoritaire n’est plus envisageable,
qui plus est lorsqu’il porte les germes du na-
tionalisme et de I’épuration ethnique. Un
tel systéme fédéraliste aurait néanmoins la
tiache délicate de respecter le statut particulier
de la Crimée, voire son autodétermination.

Il serait souhaitable enfin que ’OTAN re-
nonce i s’étendre toujours plus. On se souvient
comment le chancelier Kohl avait obtenu
I’accord de Gorbatchev pour la réunifica-
tion de ’Allemagne les 9 et 10 février 1990,
en lui assurant que les forces de ’TOTAN ne

LOCCIDENT
A CONSCIEMMENT GERE
LE CHAOS EN UKRAINE

s’étendraient pas au-dela de ses frontiéres
orientales. Mais Gorbatchev ne pergut pas que
cette promesse, seulement verbale, n’enga-
geait que Kohl, mais ni les Etats-Unis ni les
autres pays membres de ’OTAN, de sorte
que l’alliance Atlantique Nord n’a cessé de
s’étendre aux ex-pays satellites de PURSS.
Mais il y a des limites. Tous les observateurs
s’accordent i considérer quune présence de
POTAN en Ukraine serait en effet une pro-
vocation ouverte contre la Russie.

La solution serait alors de faire de 'Ukraine
un Etat neutre et tampon entre ’Europe et
la Russie. Il y aurait 13 une base solide pour
organiser des élections sous contréle interna-
tional. Le but n’est-il pas d’éviter une guerre
par tous les moyens ? Tous doivent donc s’y
mettre et, a contrario de ce qu’on peut en
percevoir, c’est la Russie qui semble la mieux
préparée a cela. \



TO BREAK THE RULES,
YOU MUST FIRST MASTER
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Contexte(s)

Siege de la Banque des Réglements Internationaux, Bale

100 000 MILLIARDS DE DOLLARS

C’est le montant de la dette mondiale, qui a été multi-
plié par 2,5 en 10 ans, selon la Banque des Réglements
Internationaux (BRI), la « Banque centrale des banques
centrales». On rappelle que la BRI est la plus ancienne
organisation financiére internationale, créée en 1930.
Son siége est a Bile. \

SECRET BANCAIRE, PAUTRICHE
ET LELUXEMBOURG RENONCENT

Les deux pays ont levé leur opposition a la directive euro-
péenne sur la fiscalité de ’épargne, bloquée par eux depuis
2008. Cette décision, qui doit toutefois étre confirmée lors
du sommet européen des 20 et 21 mars prochains, ouvre
ainsi la voie 4 Péchange automatique d’informations sur
les comptes d’épargne classiques ; les trusts, anstalt et
fondations sont inclus dans cette catégorie.

R R .II
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Siege ’OCDE a Paris

Le 22 février 2014, OCDE avait présenté son standard
mondial pour ’échange automatique d’informations entre
autorités fiscales, 4 Sidney. Il se fonde sur la loi fiscale
américaine FATCA, a laquelle la Suisse a souscrit ’'année
derniére et qui vise en particulier tous les actifs financiers
détenus par des non-résidents.

L’adoption définitive du standard OCDE est programmée
pour début 2015.\

2000 MILLIARDS DE DOLLARS
D’EVASION FISCALE

Selon une analyse publiée par Bloomberg le 12 mars 2014,
c’est le montant des profits 2013, que 307 des plus grands

groupes américains maintiennent i ’étranger pour échap-
per aux rigueurs du fisc américain. General Electric arrive

en téte avec 110 milliards de profits non rapatriés, suivi de

Microsoft et Pfizer. GE est également en téte des dépenses

de lobbying auprées de 'administration américaine, avec

un montant de $238 millions de dépenses déclarées, sur

les 12 derniéres années. \
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SANCTIONS ECONOMIQUES
CONTRE LA RUSSIE

Lors d’une conférence de presse tenue a Berlin le 12 mars
2014, Anton Boerner, président de la Fédération allemande
du commerce de gros et du commerce extérieur (BGA)
s’est inquiété des répercussions nuisibles de sanctions
économiques contre la Russie. Elles toucheraient 6200
entreprises allemandes qui exportent pour plus de 35
milliards d’euros vers la Russie et en importent pour 40
milliards d’euros. Il a également estimé que ces sanctions
auraient des conséquences dévastatrices pour ’économie
de la Russie. \

AGARELOW

LES 25 ANSDU WEB

Le 13 mars 1989, le Britannique Sir Tim Berners-Lee,
travaillant au CERN (Genéve), dessine le premier modéle
d’un systéme hypertexte global exploitable sur un réseau
informatique. L’année suivante, le Belge Robert Caillau
rejoint le projet qui aboutit au World Wide Web. \

GRAND HOTEL
SUISSE MAJESTIC

Montreux

L'¢tude d'éclairage et la
fabrication des luminaires

- installés sur la facade de 'Hotel
Majestic 2 Montreux sont basés
sur la technologie AGA-LED
(brevets AGABEKOV).

Ces derniers ont été réalisés
exclusivement dans nos
bureaux et usine 2 Geneve.
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RECHERCHES SUISSE-RUSSIE
SUR HYPERACTIVITE

Des projets de recherche sont en discussion entre des
équipes suisses (Lausanne et Coire) et russes (Saint-Pé-
tersbourg) sur le syndrome TAD/H, qui touche 54 7%
des enfants et des adolescents, et 3 4 4% de la population
adulte, dont la majeure partie reste sous-diagnostiqué a ce
jour. Les remeédes de type Ritaline n’étant pas disponibles
en Russie, 'Institute of the Human Brain de ’Académie
russe des sciences de Saint-Pétersbourg, dirigé par le
Professeur Yuri Kropotov, a développé une approche
innovatrice par les neurothérapies (neurofeedback).

Pour le Docteur Michel Bader, psychiatre et privat-do-
cent de la faculté de médecine de Lausanne, la période
actuelle est trés propice au partage des expériences entre
le savoir russe et les développements complémentaires
expérimentés dans ce domaine en Suisse, notamment
avec le Brain and Mind Institute de PEPFL et le CIBM
du CHUV. \
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Dr. Michel Bader

OMPI (GENEVE)

Selon I’Organisation mondiale de la propriété intellec-
tuelle, les demandes de brevets PCT (demande unique
pour plusieurs pays), ont progressé de 5,1 % en 2013, trac-
tées par la Chine (+15,6 %), les Etats-Unis (+10,8 %) et la
Suede (+0,4 %).

En valeur absolue, les Etats-Unis restent en téte avec 57
239 demandes, suivis du Japon (43 918) et de la Chine (21
516). La Suisse se place en 8¢ position avec 4367 demandes
devant les Pays-Bas (4198) et la Suede (3960).

La Suisse est le numéro 1 mondial des dessins et modéles,
avec le groupe Swatch comme principal déposant.

L’Allemagne est le premier déposant mondial de marques
mais c’est le groupe suisse Novartis qui est le numéro 1
mondial des entreprises déposantes de marques. \

Elena Budnikova
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ANGELA MERKEL OU

JEROME KOECHLIN, Université de Genéve

LA BRILLANTE VICTOIRE ELEC-
TORALE DE LA CHANCELIERE
ANGELA MERKEL EN SEPTEMBRE
DERNIER CONFIRME LE POIDS
CROISSANT DE CALLEMAGNE, ET
DE SON LEADER, DANS UNE EUROPE
ENCORE EN CRISE. LE SUCCES DE
MME MERKEL SEMBLE REMETTRE
EN QUESTION LES THESES GENE-
RALEMENT ADMISES SUR LE
LEADERSHIP CHARISMATIQUE.

Angela Merkel est un parfait contre-exemple
de ce qu’un leader politique devrait étre selon
les théories modernes du leadership. Tout sauf
charismatique, Angela Merkel parait en effet
souvent effacée, elle n’aime pas fréquenter les
meédias, n’est pas une brillante oratrice, veille
a protéger sa vie privée, n’est pas particuliére-
ment élégante, donne 'image d’'une personne
parfois lente a prendre des décisions, et conduit
des campagnes électorales souvent ennuyeuses.
Ainsi, son succés remet en question le modeéle
de leadership fondé sur le charisme et ’affir-
mation bruyante et médiatique — modeéle loin

LE LEADERSHIP POSTMODERNE

d’étre le plus efficace dans le monde complexe
d’aujourd’hui.

Le leadership d’'un nouveau type affiché par
Angela Merkel illustre cette volonté d’appré-
hender le monde sans préjugé et dans toute sa
complexité. Elle a toujours fait preuve d’une
capacité d’apprentissage remarquable sur le
plan politique, et d’'une grande prudence,
sachant notamment éviter les déclarations

SA PONDERATION,
SON REFUS D’ATTAQUER
PERSONNELLEMENT
SES ADVERSAIRES,

SA FACULTE D’ECOUTE,
SON EMPATHIE, SA CAPACITE
A DEPASSER LES
CLIVAGES, SON SENS DES
RESPONSABILITES,

SON SOUCI DE L'EFFICACITE,
AINSI QUE SON APTITUDE
A APPREHENDER
LA COMPLEXITE SONT
LES CARACTERISTIQUES
D'UN LEADERSHIP
POSTMODERNE

susceptibles de la mettre en danger. Son lea-
dership s’est construit davantage sur de petites
avancées que sur de grandes idées quelle aurait
cherché i imposer de force. La chanceliére a
ainsi trouvé le meilleur équilibre entre les trois
types de leaderships définis par le professeur
Killing, et applicables selon les circonstances :
autoritaire quand il faut assumer ses choix,
demande, ou paternaliste dés lors qu’il s’agit
de nouer des alliances politiques.
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PRAGMATIQUE AVANT TOUT

Son leadership ne repose ni sur de grandes
déclarations, ni sur des idées grandioses.
Angela Merkel s’est toujours opposée a une
vision romantique de I’Europe, sachant que
les Allemands n’attendent sans doute pas d’elle
quwelle dessine un grand projet européen ou
se considére comme ’ange gardien d’une Eu-
rope fédéraliste : ils souhaitent plutét quelle
cherche avant tout a défendre les intéréts de
son pays.

Ce style de gouvernance est marqué par un
leadership dédramatisé, car les Allemands
considérent désormais les idées grandioses
comme des facteurs de risque. Le pragmatisme
est au coeur du leadership d’Angela Merkel.
Elle introduit la rationalité dans toute discus-
sion et cherche a avancer en s’appuyant sur la
méthode du «trial and error», en prenant la Angela Merkel
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peine de consulter les experts et d’écouter les opinions des uns et des
autres. Preuve en est sa décision de gouverner avec le SPD dans une
«grosse Koalition » alliant droite conservatrice et sociaux-démocrates.
Un scénario totalement impensable chez ses voisins francais!

Angela Merkel a souvent été sous-estimée et considérée a tort comme
une personne de transition. Elle incarne incontestablement dans sa
construction identitaire une forme de leadership sui generis, que 'on
peut qualifier de postmoderne. Son calme, sa pondération, son refus
d’attaquer personnellement ses adversaires, sa faculté d’écoute, son

son sens des responsabilités, son souci de Peffi-
cacité, ainsi que son aptitude a appréhender la
complexité sont en effet des caractéristiques
significatives d’un leadership postmoderne,
tel que défini par David Rooke et William
R. Torbert, dont les travaux ont grandement
contribué a enrichir les théories du leadership.
Et force est de constater quaujourd’hui, seule
une petite minorité de leaders parvient 4 mai-
triser ’art du leadership postmoderne. \

empathie, sa capacité a dépasser les clivages idéologiques et politiques,

LES SEPT TYPES DE LEADERSHIPS

Selon David Rooke et William R. Torbert (Harvard Business
Review, avril 2005), ce qui différencie les leaders, ce n'est
pas leur conception du leadership, ni leur personnalité, ou
encore leur style de management. Ce qui les différencie
réellement, c'est ce qu'ils appellent leur «logique d'action »
interne, c'est-a-dire leur maniere d'interpréter leur environ-
nement et de réagir lorsque leur pouvoir et/ou leur sécurité
sont défiés.

Les chercheurs ont ainsi identifié et défini sept profils
de leaders:

-l'opportuniste se caractérise par sa volonté de vaincre par

tous les moyens, par sa manipulation des autres, et par sa

bonne capacité a gérer les situations de crise. Il représente
5% des leaders interrogés;

-le diplomate évite les conflits, obéit aux regles établies, ne

fait pas de vagues et fonctionne comme un bon rassembleur.

Il représente 12% des leaders interrogés;

- I'expert opére de maniere logique et spécialisée, il est effi-
cace en tant que contributeur individuel. Il représente 38 %
des leaders interrogés;

-le compétiteur adhere aux objectifs stratégiques avec ses
équipes, s'accomplit dans des réles de management et il
est orienté action et objectifs. Il représente 30% des leaders
interrogés;

-l'individualiste fait le lien entre la logique individuelle et
celle de I'entreprise, il est efficace dans des roles liés a
des projets et de consultant. Il représente 10% des leaders
interrogés;

-le stratege apprécie les transformations organisationnelles
et personnelles, fonctionne a la fois sur le court et le long
terme. Il est efficace dans le changement et représente 4 %
des leaders interrogés;
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-I'alchimiste génere des transformations sociales, integre les
évolutions conceptuelles, spirituelles et sociétales de son
environnement. Il est efficace dans des situations de chan-
gement profond et représente 1% des leaders interrogés.

Selon Rooke et Torbert, les leaders les moins efficaces sont
'opportuniste et le diplomate. lIs soulignent toutefois qu'il
n'y a pas de fatalité a un modele de leadership, et que I'enjeu
consiste a savoir s'autoévaluer pour pouvoir évoluer vers des

LE STRATEGE ET L'ALCHIMISTE
SONT LES PLUS APTES
A GERER LE CHANGEMENT
EN TANT QU’ACTEURS POSITIFS,
A DEFINIR DES VISIONS
PARTAGEES ET A FONCTIONNER
DE MANIERE ITERATIVE
ET CONSTRUCTIVE.

types de leaderships plus efficaces et plus porteurs, comme
ceux du strateége et de I'alchimiste. Ces derniers sont en
effet les plus aptes a gérer le changement en tant qu'acteurs
positifs, a définir des visions partagées et a fonctionner de
maniére itérative et constructive.

Ainsi, dotés de valeurs morales élevées, le stratege et
I'alchimiste sont a la fois idéalistes et pragmatiques, mais
aussi a méme de gérer de nombreuses activités en parallele.
Souvent charismatiques, ils ont une capacité hors norme

a épouser la complexité des situations et des enjeux,

et a parvenir a leurs fins. Nelson Mandela en est I'exemple
le plus probant...
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L'UKRAINE,
UNE CRISE SOUS INFLUENCE

ON SAIT BIEN AUJOURD’HUI QUE LA PREMIERE REVO-
LUTION ORANGE D’UKRAINE, EN 2004, FUT CONCUE

ET MISE EN (EUVRE PAR LES ETATS-UNIS, SUR UN
MODELE DE SUBVERSION CIVILE NON-VIOLENTE, TESTE
AVEC SUCCES EN SERBIE (2000) ET REPRIS ENSUITE EN
CASCADE DEPUIS LA GEORGIE JUSQU’AUX RECENTS
PRINTEMPS ARABES (CF. MARKET N° 111).

Dix ans plus tard, on assiste donc a un remake, avec les mémes prota-
gonistes du département d’Etat américain, de POTAN et de I’'Union
européenne. Tout le réseau des fondations paraétatiques utilisées en
2004 et financées par les Etats-Unis, est 2 nouveau a la manceuvre
(USAID, NED, NDI, IRI, IRF). Tous leurs hauts responsables améri-
cains, dont Pomniprésent John McCain, sont 4 nouveau impliqués. Et
peuimporte si cette fois il y a eu des morts en grand nombre parmi les
manifestants de la place Maidan, tués par des snipers de leur propre
camp. Cette provocation, classique dans I’histoire des manipulations, a
en effet été reconnue par Umas Paet, ministre des Affaires étrangéres
d’Estonie, en ces termes : «c’étaient les mémes tireurs embusqués qui
ont tué des gens des deux cotés». « La-bas, ils pensent de plus en plus
que ce n'était pas Ianoukovitch (ndlr. le président destitué d’Ukraine) qui
était derriére les snipers mais quelqu’un de la nouvelle coalition ».

On aura donc assassiné froidement pour émouvoir et désigner le pouvoir
en place comme responsable. Le 22 février 2014, on renversa d’autant
plus facilement le président Ianoukovitch qu’on avait fait de lui un
meurtrier. Il est vrai que 'un des péres héroiques de ces « Révolutions
colorées », le colonel Robert Helvey, vétéran de la guerre de Corée et
spécialiste de la subversion politique, n’a jamais fait de la violence un
interdit dogmatique absolu. Voici son opinion profonde sur I'insurrec-
tion non-violente : pour lui, «<un mouvement non-violent n’est pas un
mouvement pacifique. C’est un mouvement qui s’inspire des techniques
du combat militaire avec des moyens d’action civique »".

Peu importe également qu’apres avoir destitué Viktor Ianoukovitch,
on ait ouvert le gouvernement provisoire ukrainien a 'extréme droite
la plus dure. Celle des partis Svoboda, Pravy Sektor et UNA-UNSO.
Tout le monde semble trés satisfait de retrouver les dirigeants de ces
partis a des postes stratégiques comme la défense, la sécurité intérieure,
Panti-corruption, la justice (procureur général), ou encore 'agriculture.

Il est vrai que ni les Etats-Unis, ni ’'Union européenne, qui les ont

directement désignés ou adoubés, n’en sont  une contradiction morale
preés. Par exemple, en décembre 2012, le Parlement européen avait adopté
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la résolution 2012/2889 (RSP) dans laquelle
il constatait «la montée du sentiment nationa-
liste en Ukraine, qui s'est traduit par le soutien
apporté au parti Svoboda ». 1l en tirait alors une
conclusion logique, en invitant explicitement
«les partis démocratiques siégeant a la Verkho-
vna Rada (ndlr: parlement ukrainien) a ne pas
s‘associer avec ce parti, ni @ approuver ou former
de coalition avec ce dernier ». C’est pourtant un
gouvernement de coalition avec Svoboda qui
est en place et recu avec les honneurs dans
toutes les capitales européennes, ainsi qu’a
Washington. Ou est passée la logique ?

Pour des raisons que I’'Histoire commentera,
il fallait donc réussir cotite que coiite et trés
vite. Alors on engagea des moyens finan-
ciers colossaux : 5 milliards de dollars ont été
investis en opérations d’influence et de dés-
tabilisation pour conserver I’'Ukraine dans le
giron américain. C’est Victoria Nuland, sous-
secrétaire d’Etat américaine pour ’Europe et
PEurasie (rendue célébre par son « Fuck the
EU»), qui en a révélé le montant 3 Washington,
lors d’un symposium consacré a ’'Ukraine et
sponsorisé notamment par Chevron, Exxon
et Monsanto. Il est vrai que ces trois groupes
ont des investissements tout aussi colossaux
a faire fructifier en Ukraine, dans le gaz de
schiste et la culture du blé transgénique.

Mais les intéréts économiques ne sont pas les
seuls en jeu dans cette crise qui est la plus grave
depuis la guerre Froide. Plusieurs niveaux
d’influence s’entremélent. Ils sont notamment :
idéologiques, institutionnels, énergétiques,
militaires, linguistiques, historiques ou encore
religieux. Le format de cette courte analyse ne
permet pas de tous les passer en revue. Nous
nous arréterons aux aspects idéologiques et
institutionnels.

Slovodan Naumovic, «Otpor! et la révolution électorale
en Serbie», Revue Socio-anthropologie, n® 23-24, 2009,
p.41-73.
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George Soros, John McCain, Davos 2014

LIDEOLOGIE DES REVOLUTIONS COLOREES

C’est sans doute George Soros qui exprime la forme la plus aboutie de

cette idéologie des « Révolutions colorées », dont il a été un acteur essen-
tiel. Il part du constat que le modéle des Etats souverains ne fonctionne

plus dans une économie globalisée. Pour lui, les acteurs économiques de

la globalisation ne se sentent tenus par aucune régle nationale et pos-
sédent en outre le pouvoir de corrompre. De cette observation simple et

acceptable, il tire des conclusions beaucoup plus discutables. La solution

serait pour lui d’instituer une nouvelle gouvernance globale, qui ne serait

plus controlée par des individus, qu’il considére comme étant faillibles

par nature. Il propose un controéle toujours collectif, organisé en ONG

fonctionnant en réseaux et méme en réseaux de réseaux (méta-réseaux),
dont 'Internet serait le modéle parfait. C’est cela qu’il nomme la «société

civile». Et ¢ca tombe bien, puisqu’il est a la téte d’une des plus grosses mul-
tinationales d’ONG du monde. Certains vont jusqu’a affirmer que son

réseau ’'ONG préfigure déja les institutions du gouvernement mondial

dont il réve. Parmi les milliers de fondations qu’il controéle et finance,
on retrouve notamment : Open Society Institute, International Crisis

Group, Amnesty International, Human Right Watch, Project Syndicate,
Arabic Media Internet Network, le Collectif contre ’islamophobie en

France, etc.

Mais quelle est la légitimité de ces groupements qui ne rendent aucun
compte ? Qui représentent-ils si ce n’est des projets ? Comment se décident
leurs flux financiers ? Quels sont les processus de recrutement et de
décisions internes ? Tout cela reste absolument opaque. Limportant, c’est
Pennemi a abattre : le modéle démocratique des Lumiéres avec son indi-
vidualisme, sa séparation des pouvoirs, ses Etats-nations, leurs frontiéres
et les sentiments patriotiques qu’ils font vivre. Et s’il invoque sans cesse
la démocratie, c’est seulement comme « mécanisme qui permet de prendre
des décisions collectives », C’est-a-dire une sorte de technocratie consultative
assez voisine de la Commission européenne mais débarrassée de toute
souveraineté populaire locale. Sinon, ce serait prendre le risque qu’une telle
souveraineté populaire décide, un jour, de changer de systéme librement...
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Le projet des Révolutions colorées, c’est donc
la promesse d’un régime qui ne se référe qu’a
lui-méme. En politique, on appelle ¢a un sys-
téme totalitaire.

La méme dimension idéologique autoréfé-
rentielle est clairement affichée sur le site du
Département d’Etat américain, dont la mission
officielle est de: « Promouwvoir la liberté au
bénéfice du peuple américain et de la communauté
internationale, en aidant a construire et mainte-
nir un monde plus démocratique, siir et prospere,
composé d’Etats bien gouvernés qui répondent
aux besoins de leurs populations, réduisent la
pauvreté généralisée, et agissent de maniére
responsable au sein du systéme international ».

Tout cela est truffé d’implicites qui ne veulent

dire qu’une chose: se conformer au modéle

américain, lui ouvrir des marchés et si néces-
saire des bases militaires. Fort bien pour ceux

qui s’y plaisent. Mais qu’en est-il pour ceux

qui divergent ? La réponse vient de Barack
Obama lui-méme. Par décret présidentiel du

6 mars 2014, il ordonne le gel des avoirs de

toute personne soutenant une opposition au

gouvernement provisoire ukrainien. Pour-
quoi ? Parce qu’il considére cela comme « une
menace inbhabituelle et extraordinaire pour la

sécurité nationale et la politique étrangere des
Etats-Unis ». Et il ajoute que les Etats-Unis

sont en état « d’urgence nationale pour faire

Jace a cette menace ».

Au moins les choses sont claires : ne pas étre
d’accord avec une révolution orange bis est
une menace pour la sécurité nationale amé-
ricaine... On a beau conserver de bons senti-
ments pour les Etats-Unis, une ligne rouge
est 4 nouveau franchie. Pimportant n’est
plus la démocratie mais ’'allégeance forcée
aux intéréts américains. Mais alors, qui peut
garantir un droit au désaccord avec les Etats-
Unis ? Quelle est I'institution indépendante
qui peut encore se confronter aux Etats-Unis
pour simplement questionner la légitimité
du gouvernement provisoire ukrainien ? Et si
I’ONU contredisait la vision de Washington,
serait-elle aussi « une menace inhabituelle et
extraordinaire pour la sécurité nationale et
la politique étrangere des Etats-Unis»? Clest
toute la question de la refonte des institutions
internationales qui est posée.
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LENJEU INSTITUTIONNEL

Indépendamment du fait que le choix du
gouvernement et du président du parlement
ukrainien se soit fait par téléphone entre
Victoria Nuland et son ambassadeur a Kiev,
ce nouveau régime a pris le pouvoir par un
renversement du précédent, sans se conformer
a aucune procédure constitutionnelle ni a Pac-
cord politique d’'union nationale du 21 février
2014, cosigné par trois ministres européens (cf.
Chronique de Flavien de Muralt, p.11-12 de
ce numéro). Ni le parlement ukrainien, ni les
représentants des partis signataires de 'accord
précité n’avaient de base légale pour destituer
le président Viktor Ianoukovitch. Renverser
un président de la sorte, c’est techniquement
un coup d’Etat.

Les conséquences sont trés importantes en droit,
puisque légalement Ianoukovitch demeure
bel et bien président d’Ukraine. On pourrait
néanmoins arguer que c’est la rue qui a donné
sa légitimité au nouveau pouvoir. Mais alors,
on confirmerait qu’il s’agit dun processus
révolutionnaire, puisqu’aucun vote popu-
laire ne l’a sanctionné et que rien ne dit que
ce nouveau pouvoir précis aurait été choisi
par les électeurs. La encore, ’histoire nous
dira pourquoi il a fallu soudain se précipiter.

« LE PROJET DES REVOLUTIONS
COLOREES, G’EST DONC LA
PROMESSE D’'UN REGIME QUI

NE
SE REFERE QU'A LUI-MEME ».

Mais le droit constate objectivement un vide
qui offre la possibilité de rebattre toutes les
cartes institutionnelles du pays, y compris en
Crimée. Or, c’est dans cette bréche que s’est
engouffré sans attendre Vladimir Poutine
et son armée anonymisée. Il a le sentiment
d’avoir le droit pour lui dans son attitude
face 4 la Crimée. Car de deux choses I'une:
soit Janoukovitch est toujours président et il
avait le pouvoir d’appeler des troupes amies
sur son territoire dans un contexte insurrec-
tionnel, ce qu’il a fait. Soit il ne est plus et
C’est la preuve qu’une révolution a bien eu lieu

Sniper pro-européen tirant sur les forces de ordre a Kiev (18 février 2014)

et que les institutions du pays ont changé. La Crimée a dés lors le droit
de ne pas se reconnaitre dans le nouveau régime révolutionnaire, qui
plus est, hostile 4 la communauté russophone dont elle est majoritai-
rement composée. Il ne lui reste alors qu’a s’engager dans un processus
d’autodétermination, en commengant par déclarer son indépendance.

Et c’est 14 que Poutine dispose d’un atout maitre, qu’il gardait bien au
frais depuis les 78 jours de frappes aériennes de POTAN sur la Serbie,
en 1999. Cet atout, c’est la déclaration d’indépendance du Kosovo du 17
février 2008. On sait que, par un avis du 22 juillet 2010, la Cour interna-
tionale de justice de ’ONU I’a estimée conforme au droit international.
Du coup, pas moins de 108 des 193 Etats membres de PONU, dont 23
Etats de ’Union européenne, ont reconnu I'indépendance du Kosovo.
Ce faisant, ils ont entériné la nouvelle doctrine de la Cour de justice.

Vladimir Poutine est donc fondé 4 se demander en quoi le cas de la Cri-
mée serait si différent, dans ses principes, de celui du Kosovo ; pourquoi,
si les Etats-Unis, la France et le Royaume-Uni, purent reconnaitre le
Kosovo le jour méme de son auto-détermination, la Russie et d’autres
pays n’auraient pas ce méme droit pour la Crimée ? Et si les Etats-Unis
furent si pressés d’installer au Kosovo leur pharaonique base militaire de
Bondsteel, ils devraient fort bien comprendre que la Russie ait 4 coeur de
conserver ses bases navales historiques de Sébastopol. Mais ce ne fut pas
le cas. Alors qu’elle Pavait célébrée pour le Kosovo, la Maison-Blanche
s’est empressée de contester a la Crimée son vote d’autodétermination
(remporté a 96,8 % le soir du 16 mars 2014),en arguant qu’il serait
illégal, et y ajoutant la menace. Mais alors qui suivre ? Washington ou
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la Cour de justice internationale ? Cette crise révéle ainsi un dysfonc-
tionnement majeur des institutions internationales, puisqu’au gré des
intéréts stratégiques en jeu, une autodétermination est louable alors
qu'une autre est blimable. Dés lors, il ne faudra pas s’¢tonner de voir

« SOLDER UN ARMISTICE
QUI NE L’A JAMAIS ETE, GELUI DE
LA GUERRE FROIDE »

le président Poutine tenir bon et proposer une réforme en profondeur
du systéme. Il I’a sans doute anticipée de longue date. Cela pourrait
méme lui permettre de solder un armistice qui ne I'a jamais été, celui
de la Guerre froide.

A coté de cet agenda qui émerge déja dans le discours diplomatique
russe, les enjeux géostratégiques immédiats demeurent. Au premier
rang desquels figurent la concurrence sur la livraison du gaz a I’Europe
et le contréle militaire de la mer Noire. On se rappellera simplement
que la Russie fournit a I’Europe 30 % de son gaz. Un chiffre qui pour-
rait plus que doubler dans les 15 ans, au regard de I’épuisement des
gisements de la mer du Nord. Alors ’Europe s’active a diminuer sa
dépendance, notamment grace au gaz de schiste dont exctraction est

notamment confiée aux Majors américaines

Chevron et Exxon, ou encore griace aux gise-
ments de la mer Caspienne, également sous

controle américain. Quant aux gisements du

Qatar, ils attendent impatiemment le renver-
sement de Bashar el Assad pour transiter via

la Syrie et la Turquie, ce qui reste impossible

tant que la Russie le soutient. Et pour ce faire,
sa base navale de Sébastopol lui est vitale. En

évincant Ianoukovitch, on allait, 4 ’évidence,
accélérer le processus. \

ARNAUD DOTEZAC

LATOUR-DE-PEILZ
Pt 48,

GALLAND & CIE

REGIE IMMOBILIERE

Villa d’architecte a rénover avec vue lac
Sise en position dominante, au coeur d’une parcelle de 2°071 m? richement
arborée. 6% pieces bénéficiant d’intimité, belle vue Léman et montagnes.
Rare opportunité !

Tél: 021310 2515
ventes@regiegalland.ch
www.regiegalland.ch

Fr.2'390°000.—
usplieu Jacques Simon

DISTRICT LAVAUX LAUSANNE-SUD

—

VEVEY

Propriété de maitre

Elégante demeure batie en 1915. 350 m? habitables sur parcelle arborée de
1'740 m?. Boiseries d’origine, charme certain sur 3 niveaux. Quartier prisé,
calme et verdoyant. 5 min a pied du centre ville.

Fr. 2'570°000.—

Jacques Simon

Retrouvez nous sur
le stand n°58

Salon Immobilier de Lausanne
du 3 au 6 avril 2014

Vaste demeure avec vue sur les montagnes

Spacieuse villa de 280 m? + sous-sol. Au coeur d’un parc d’env. 3'500 m?
avec piscine et dépendance, face aux alpes fribourgeoises. Une trop rare
propriété a ne pas manquer !

Fr.2'390°000.—
Jacques Simon

Superbe appartement de standing

7 pieces lumineuses, 290 m?, occupant tout l'étage. Beau balcon-terrasse
d’environ 60 m? plein Sud. Situation proche du centre et @ deux pas du lac.
Piscine privée pour les résidents. 2 places de parc incluses.

Fr. 4'800°000.—
Sylvie Ferment

Inscription sur notre site :

www.regiegalland.ch

25







DOSSIER / SUISSE-RUSSIE

- SUISSE-RUSSIE :
) ANS DE DIPLOMATIE

DOSSIER
BICENTENAIRE

S’IL EST UN DOMAINE DANS LEQUEL LA RUSSIE EST TOUJOURS
PRISEE, C’EST CELUI DE LA CULTURE. APRES LE SUCCES
DE ’EXPOSITION SUR LE BICENTENAIRE DES RELATIONS
DIPLOMATIQUES SUISSE-RUSSIE, ACCUEILLIE DANS LA «HOUSE
OF SWITZERLAND », AU C(EUR DU VILLAGE OLYMPIQUE DE
SOTCHI, C’EST FRIBOURG QUI A EU PHONNEUR DE RECEVOIR
LES MEILLEURS DANSEURS DU CORPS DE BALLET DU BOLCHOI
DE MOSCOU ET DU MARIINSKY DE SAINT-PETERSBOURG,
POUR LE GALA D’OUVERTURE DE CES CELEBRATIONS EN
SUISSE, AVEC UN HOMMAGE PARTICULIER A NIJINSKI. AU
BORD DU LEMAN, UNE TABLE RONDE AURA LIEU A COPPET
_(1*® MAI) ET LE MUSEE DES BEAUX-ARTS DE LAUSANNE
RECEVRA UN ENSEMBLE D’(EUVRES MAJEURES DU 19% SIECLE,
EN PROVENANCE DE LA GALERIE NATIONALE TRETIAKOV
DE MOSCOU (25 MAI - 5 OCTOBRE). LA SECONDE EDITION
DU FESTIVAL DE FILMS RUSSES, LE « KINOFESTIVAL», SE
" DEROULERA FIN OCTOBRE. LES PONTS AINSI JETES ENTRE
" LA RUSSIEET LA SUISSE TOUCHENT AUTANT AUX SCIENCES,
A PINNOVATION, AU COMMERCE, QUAUX INVESTISSEMENTS.
A CHAQUE FOIS C’EST ’HUMAIN QUI PRIME DANS LE SUCCES
DE LA RENCONTRE, COMME NOUS SOUHAITONS LE PRESENTER
DANS CE DOSSIER.

ARNAUD DOTEZAC

1) Serguei Lavrov
et Didier Burkhalter

Keystone
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SUISSE-RUSSIE,

UN CAPITAL DIPLOMATIQ,UE

A PRESERVER

ARNAUD DOTEZAC, Directeur des rédactions

C’EST A SOTCHI, LE LENDEMAIN
DE OUVERTURE DES XXIIE JEUX
OLYMPIQUES D’HIVER, QUE LE
PRESIDENT DE LA CONFEDERA-
TION DIDIER BURKHALTER A
OFFICIELLEMENT LANCE LES
CELEBRATIONS DU BICENTENAIRE
DES RELATIONS DIPLOMATIQUES
SUISSE-RUSSIE. UHISTOIRE NOUS
DIT QU’ELLES ONT COMMENCE PAR
UN SOUTIEN EXCEPTIONNEL DE
LA RUSSIE A INDEPENDANCE ET
LA NEUTRALITE DE LA SUISSE.

Apreés avoir réussi i se débarrasser des troupes
napoléoniennes, qui endurérent la terrible
«retraite de Russie» de I’hiver 1812, le tsar
Alexandre 1°" s’appréte i les combattre 4
nouveau en octobre 1813. Ce sera la fameuse
«Bataille des Nations» qui vaincra Napoléon
autour de Leipzig. C’est 1a que le tsar fit appeler
Jean-Antoine Capo d’Istria, jeune et talentueux
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Elena Budnikova

diplomate grec, au service de la Russie depuis
plusieurs années. I1 lui dit en substance : « Vous
aimez les républiques, je les aime aussi. Il s'agit
d’en sauver une que le despotisme francais a
décidé d’asservir; c’est de la Suisse qu’il est
question ». Aprés quelques mois d’exploration
sur le terrain, Capo d’Istria sera officiellement
nommeé ministre plénipotentiaire de Russie
a la Diete fédérale de Zurich de 1814,ily a
donc bien 200 ans.

Sa mission sera, au nom du tsar, d’imposer la

reconnaissance internationale de la neutralité

perpétuelle de la Suisse et 'inviolabilité de son

territoire. Celle-ci fut consacrée par le Congrés

de Vienne de 1815 avec tout le poids de la Rus-
sie. Pannée suivante, la Suisse pouvait ouvrir

son premier consulat 4 Saint-Pétersbourg.

Pourquoi tant d’attention de la part
d’Alexandre 1 envers la Confédération? A
Pépoque, Saint-Pétersbourg considérait la
Suisse comme un territoire tampon straté-
gique pour la stabilité de I’Europe. Mais il
s’y ajoutait quelque chose de plus personnel :
le fait bien connu que, durant sa jeunesse,
Alexandre 1 eut comme précepteur le Vau-
dois Frédéric-César de La Harpe (originaire
de Rolle), surnommeé le «guide des princes» et
qui sut, pendant 11 ans, orienter le futur tsar
vers l'appréciation du bonheur de son peuple
et lui faire partager les principes libéraux
ainsi quun gott de la justice, typiques des
Lumiéres. Les historiens savent 4 quel point,
sans la Russie, la Suisse ne serait assurément
pas devenue ce qu’elle est aujourd’hui.

Ce n’était pas la premiére fois qu’un Helvete
entrait dans 'intimité d’un tsar. Ce fut le cas
de ’architecte tessinois Domenico Trezzini,
qui, dés 1704, réalisa les ouvrages majeurs
de la nouvelle capitale de Pierre le Grand,
Saint-Pétersbourg (notamment le palais d’été
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Le tsar Alexandre 1, protecteur de I’indépendance suisse

du tsar, la forteresse Pierre-et-Paul, des églises,
des hopitaux, des chantiers navals, des ponts,
Purbanisme des rues et canaux, le style des
facades, etc.).

Entre ce début du X VIII*siecle et la Révolution
bolchévique, on estime qu’environ 20 000
Suisses étaient installés un peu partout dans
une Russie prospére. En 1872, un traité fut
signé garantissant la liberté réciproque du
commerce mais aussi le libre-établissement,
comprenant le droit de devenir propriétaire
du sol. Il incluait également une convention
fiscale trés favorable et méme exemption du
service militaire.

En 1917, ce n’est pas moins de 300 usines que
les Suisses avaient édifiées et faisaient tourner
en Russie, dans le textile, Pagroalimentaire,
les machines et bien stir ’horlogerie. Certains
y établirent aussi des colonies qui levaient
Iimpot et rendaient une justice de proximité,
comme celle des « vignerons du tsar » implan-
tée 2 Chabag, prés d’Odessa, a I'invitation

d’Alexandre 1°. Elle survécut jusqu'en 1940. Plus prés de notre actualité
immeédiate, on citera également celle de Ziirichtal (aujourd’hui Zolote
Pole), en Crimée.

De leur coté, les Russes s’étaient fait une image d’une Suisse idyllique
a travers leurs lectures de Karamzine ou Rousseau. Facilité par un
rouble fort, le tourisme culturel en Suisse se développa et accueillit de
nombreux artistes et écrivains, comme Dostoievski, qui stimulérent la
vie culturelle suisse, mais également des étudiants et chercheurs qui
emplirent les universités helvétiques.

Apreés un traité de commerce inefficace signé en 1948, il faudra attendre
1973 pour que les affaires reprennent et s’intensifient aprés la Perestroika.
Le vrai retour des diplomates n’aura lieu qu’a partir de 1996, avec la
présidence suisse de ’OSCE et sa participation au premier réglement
du conflit tchétchéne. Pannée 2006 verra la réouverture d’un consulat
suisse a Saint-Pétersbourg et 2009, la premiére visite officielle d'un
chef d’Etat russe, avec celle du président Dimitri Medvedev. En 2011,
la diplomatie helvétique inventera les douanes privées sans frontiéres,
pour aider la Russie 4 intégrer TOMC. En I’'absence de frontiéres recon-
nues avec la Géorgie depuis le conflit de 2008, cette derniére aurait, en
effet, pu arguer de ’absence de postes de douane pour bloquer la Russie.
Un exemple de bons offices efficaces, alors que la Suisse représente les
intéréts russes en Géorgie et les intéréts géorgiens en Russie.

DANS LA FOULEE, LA SUISSE OBTIENDRA
SON SIEGE AU G20, AVEC LE SOUTIEN DE LA RUSSIE.

Cette année, Didier Burkhalter cumule les deux présidences de la
Confédération et de ’OSCE. En y ajoutant les célébrations du bicente-
naire des relations diplomatiques, cette configuration lui ouvre une
fenétre diplomatique historique dont il fera trés certainement profiter
les intéréts de la paix, avec toute la discrétion et 'efficacité attendues.

N’en déplaise a certaines voix du Conseil national, sa prochaine visite
d’Etat 2 Moscou sera d’une importance cruciale dans le réglement de la
crise ukrainienne, alors méme qu’a ’heure ott nous mettons sous presse,
John Kerry refusait 'invitation de Vladimir Poutine 4 s’y rendre. Le
secrétaire d’Etat aurait-il oublié le conseil de Bismark : «le secret en
politique, c’est de faire un bon traité avec la Russie»?

Ce bicentenaire est donc voué i prendre une coloration trés particuliére
au gré de I’évolution de la situation en Ukraine et en mer Noire. Comme
la célébration impeccable du sport a Sotchi, celle de la culture russe
en Helvétie créera sans aucun doute l'espace de confiance propice iy
voir plus clair dans une problématique géopolitique et géoéconomique
beaucoup plus complexe que les dépéches d’agences ne le laissent croire. \
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FREDERIK PAULSEN,
AMI DES RUSSES ET DES POLES

Frederik Paulsen porte en lui effacement

nordique de ses origines suédoises et frisonnes,
dans un mélange discret d’efficacité, d’intré-
pidité et de diplomatie. Efficace, il 'est comme

industriel et philanthrope. Intrépide, il ’est

comme explorateur. Diplomate, il le devint par

amour de la Russie, en acceptant de ranimer

la fonction de consul honoraire de la Fédéra-
tion de Russie a Lausanne, qui fut confiée une

premiére fois en 1901 a Nikolay Skriabine, un

authentique conseiller d’Etat vaudois.

Lorsqu’a 26 ans, il prit la téte des laboratoires
Ferring, fondés par son pére en 1950, 'entre-
prise familiale générait déja une quinzaine
de millions de dollars de chiffre d’affaires. Il
lui fallut moins de dix ans pour en faire un
groupe international, qui génére aujourd’hui
100 fois plus et dont le siége est 4 Saint-Prex
depuis 2006.

Si tout le monde connait la présence vaudoise
du fondateur suédois ’TKEA ou du siége de
Tetra Pack, le magazine Forbes n’aura «décou-
vert» qu’en 2013 le groupe Ferring Pharma-
ceuticals et son président, dont il évalue la
fortune personnelle a plusieurs milliards de
dollars. 'une des clés de la réussite de Frederik
Paulsen réside sans doute dans une motivation
essentielle: celle de ’aide 4 autrui. Une raison
de vivre mais aussi de faire vivre, puisque
Ferring a notamment bati sa réussite dans
les traitements pour la fertilité.

Coté philanthropique, les projets de Frede-
rik Paulsen sont vastes comme le monde, du
Bhoutan aux iles atlantiques prépolaires de
Géorgie du Sud, ou de la mer du Nord au lac
Baikal. Mais le point focal de cet authentique
aventurier, qui fait tout pour ne pas en avoir
Iair, c’est le grand froid. Il entre dans 'histoire
en janvier 2013, lorsqu’il devient le premier
homme i avoir atteint les huit poles de la
terre (géographiques, magnétiques, géoma-
gnétiques et d’inaccessibilité), dont 'un fut

Frederik Paulsen

rejoint 2 4261 métres sous les eaux de I'océan Arctique. A coté de cela,
sa traversée du détroit de Behring en ULM aurait presque l’air d’une
promenade de santé.

Frederik Paulsen a bien voulu expliquer 4 market ce qui sous-tend son
destin, sans qu’il ne céde a s’en griser pour autant.
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Comment votre affinité avec la Russie
s’est-elle créée?

Comme tous les jeunes Suédois, j’ai été éduqué

dans la crainte de la Russie, percue encore a

I’époque comme I’ennemi intime. A ’école,
nous suivions des entrainements de protection

civile en cas d’attaque de 'Union soviétique et

quand j%étais enfant, la seule évocation du nom

de ce pays signifiait d’aller s’abriter sous une

table, comme 4 I'exercice. Plus généralement,
la Suéde conserve la mémoire de son vaste

territoire impérial, du «temps de sa grande

puissance» (stormaktstiden), lequel incluait

notamment ce qui allait devenir Saint-Péters-
bourg, fondée en 1703, juste aprés sa conquéte

définitive par la Russie.

C’EST PAR
LA RELATION A L'HUMAIN
QUE MON AFFINITE
AVEC LA RUSSIE S'EST
DEVELOPPEE

Et puis, lorsque j’ai commencé 4 m’intéresser
aux régions polaires, il était inimaginable
d’organiser une expédition sans les Russes. I1
n’y avait qu’eux pour offrir les équipements
nécessaires et surtout Pexpérience la plus fiable.
C’est ainsi que j’ai découvert un peuple a Pop-
posé de mes préconceptions. Ce fut comme
Pexpérience d’une conversion ! Leur fiabilité
dans I’épreuve autant que leurs qualités de
cceur et de loyauté dans Pamitié ne se sont,
depuis lors, jamais démenties. C’est donc par
la relation 4 'humain que mon affinité avec
la Russie s’est développée. Ensuite, je n’ai eu
de cesse de mieux connaitre ce pays fascinant
par sa taille, sa diversité, ses accomplissements
et ses richesses culturelles inouies.

Qu’y a-t-il de spécifique selon vous dans
les relations entre la Suisse et l1a Russie ?

De tout ce que je peux percevoir a cet égard,
une chose me parait ressortir clairement : les
Russes aiment la Suisse. Ils apprécient d’autres
pays bien entendu, mais avec la Suisse, ily a
une affection vraiment particuliére et sinceére.
Ce n’est pas un hasard si, 4 la Douma (ndlr.

| 2/
inauguration de ’Académie Royale du Textile du Bhoutan, 5 juin 2013 avec SM la reine mére
Sangay Choden Wangchuk (lére a gauche) et Frederik Paulsen

Chambre basse du parlement russe), le groupe d’amitié Russie-Suisse
compte le plus grand nombre de membres. Il y a maintes raisons i cela,
mais jaimerais en relever une sur le plan historique : le souvenir du role
éminent dans la neutralité et 'indépendance de la Suisse qu’a joué le
tsar Alexandre 1" au moment du congreés de Vienne de 1815. La Suisse
ne serait pas aujourd’hui ce qu’elle est sans le soutien infaillible du tsar.
Les cérémonies du bicentenaire des relations diplomatiques que nous
célébrons tout au long de ’année ne sont pas qu’une simple formalité.
C’est cette relation de cceur qui transparait 3 nouveau. Une relation
trés profonde, bien loin des clichés d’extravagance qu’on se plait trop
souvent, et a tort, 4 diffuser ici ou 1a. Lorsqu’elle est 4 Pceuvre, Pamitié
entre les Russes et les Suisses se traduit par une confiance mutuelle
quon retrouve dans tous les domaines : culturels, scientifiques et bien
str économiques.

Comment voyez-vous I’avenir de la Russie?

Le pays se développe et se renforce mais il y a une chose qui me soucie
pour lui: son dépeuplement. Les problémes de la Russie ne seront pas
économiques, sociologiques ou militaires, mais démographiques. Des
centaines de milliers de Russes ont émigré ces derniéres années, tan-
dis que pres de trois millions de femmes ayant le souhait d’avoir des
enfants ont des problémes de stérilité. Dans la mesure ou 'infertilité
est un probléme que je connais bien, c’est 1a que j’ai décidé d’apporter
toute I'aide que je pouvais. En pratique, nous financons un programme,
totalement indépendant du groupe Ferring que je préside, de construc-
tion de cliniques spécialisées, au rythme d’une tous les deux ans, depuis
2008. Elles se situent dans la Russie profonde, 13 ot le besoin est le plus
vif. Nous en sommes aujourd’hui a quatre, plus un institut de formation
pour les médecins. Apreés 5 ans, nous sommes fiers d’avoir facilité la
naissance de 4000 bébés grace i ce programme. Mais notre objectif
est beaucoup plus ambitieux puisqu’a trés long terme nous souhaitons
contribuer 4 1 million de naissances.
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North Magnetic Pole

i Sy Y Prissss Espeidiiors

Expédition au péle magnétique Nord, 2011, Frederik Paulsen (1* a gauche)

Quels sont les conseils que vous pouvez donner aux Suisses qui
souhaiteraient développer leurs activités en Russie ?

Eviter absolument Saint-Pétersbourg et Moscou pour commencer !
La Russie est une immense fédération, grande comme 400 fois la
Suisse, composée de 83 républiques, districts et autres régions auto-
nomes, dans lesquels se cotoient plus de 160 nationalités différentes.
Ily existe une douzaine de villes autour du million d’habitants et plus

30 % DES IMPLANTATIONS
D’ENTREPRISES ETRANGERES
DANS LE CANTON
DE VAUD SONT RUSSES

de 30 qui dépassent les 500 000. Ce sont de véritables trésors cachés
pour démarrer des productions locales. Il y a énormément a faire en
termes industriels et le seul véritable obstacle ne sera pas administratif
ou financier, mais linguistique. Les candidats aux investissements en
Russie devront penser a s’adjoindre un bon interprétariat.
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On dit pourtant que la croissance hors
matiéres premiéres est trop faible, notam-
ment en raison d’'un manque d’investis-
sements.

Les choses changent et cette vision, qui avait
cours durant les années Eltsine, est dépassée.
Je parlerais plutét d’'un réveil de la Russie, dont
Padhésion a POMC a été autant un révélateur
qu'un accélérateur. La Suisse I’a bien compris
en soutenant cette adhésion et se trouve treés
présente dans de nombreux domaines qui vont
des composants électroniques i la modernisa-
tion des infrastructures, dans des conditions
climatiques et topographies qu’elle connait
bien. Aujourd’hui, environ 600 entreprises
russes sont détenues par du capital suisse en
Russie. Il ne faut pas oublier que la classe
moyenne de Russie, qu’on estime a plus de
20% d’une population de plus de 140 millions
d’habitants, continue de croitre. On voit éga-
lement apparaitre une nouvelle génération de
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dirigeants dynamiques et trés bien formés dont
certains investissent aussi en Suisse d’ailleurs.
Selon les derniers chiffres disponibles, 30 %
des implantations d’entreprises étrangeéres
dans le canton de Vaud sont russes.

Vos activités philanthropiques sont aussi
discrétes que nombreuses et variées. Pou-
vez-vous nous éclairer sur vos choix?

Nous soutenons une dizaine de programmes
petits et grands. Dans le domaine scientifique,
nous avons contribué i différents projets avec
PEPFL qui vont de la chaire Margaretha Kam-
prad, consacrée a ’étude des milieux lacustres,
au forum de I'innovation Suisse-Russie, dont le
premier s’est tenu en 2013 4 Lausanne, en pas-
sant par des innovations liées aux expéditions
que nous organisons. A cet égard, nous avons
abouti au développement d’un nouveau sonar
embarqué dans les sous-marins russes MIR, que

L'INTERACTION ENTRE
UNE VOCATION INDIVIDUELLE
ET SON RESULTAT POUR
L'ENSEMBLE DE LA SOCIETE
NE DOIT PAS ETRE NEGLIGEE

nous avons utilisés pour 'exploration des lacs

Baikal et Léman. Dans le domaine de la culture,
nous sommes trés fiers d’avoir pu contribuer

a l’accueil de chefs-d’ceuvre exceptionnels de

la Galerie nationale Trétiakov de Moscou, par

le Musée cantonal des Beaux-arts de Lausanne,
qui seront exposés i partir du mois de mai pro-
chain. En fait, de nombreuses manifestations

sont en cours dans le cadre du bicentenaire des

relations diplomatiques Suisse-Russie, comme

le soutien de la « House of Switzerland » aux

jeux de Sotchi qui viennent de se terminer,
des concerts, les entretiens de Coppet le 1°

mai prochain, la seconde édition du festival

du film russe «Kino» en octobre prochain, en

excellente collaboration avec la Fondation Neva

de Geneéve, qui a fait un travail remarquable

pour la premiére mouture de septembre 2013.
Plus généralement, de nombreux autres mécenes,
ainsi que les cantons et la Confédération, contri-
buent a beaucoup d’autres événements. Nous

ne sommes de loin pas les seuls.

Vous soutenez aussi d’autres projets philanthropiques i Pétranger?

Oui, je suis attaché au développement de la petite ile de Fohr, dont ma
famille est originaire, située au large du Schleswig-Holstein, en mer du
Nord. Nousy avons ouvert un musée sur ’art de la mer et des cotes, a Alker-
sum en 2009, qui a déja été primé, notamment pour son architecture et son
design. Il devrait attirer de plus en plus de monde venant du continent et
aider au rayonnement de I'ile. Nous avons également eu le grand honneur
de contribuer  la préservation des arts textiles ancestraux du Royaume du
Bhoutan. Enfin, cette fois-ci plus prés de ma passion pour les expéditions
polaires, nous participons 4 la préservation du patrimoine de I'tle de Géorgie
du sud (ndlr. située 2 mi-chemin des iles Malouines et de ’Antarctique).

Votre vie de chef d’entreprise, de philanthrope et d’explorateur vous
donne une expérience rare dans la conduite d’une vie. Avec le recul
des choses accomplies, quels conseils donneriez-vous aux jeunes
quant a leurs choix de formation?

Je pense qu’une telle question s’adresse d’abord a ceux qui prodiguent des
enseignements ou décident des programmes. On peut observer qu'une faille
assez profonde est apparue entre le niveau du savoir et les préoccupations
pédagogiques, au point que 'on confond parfois 'un et Pautre. Je veux dire
que la qualité du savoir ne doit pas étre I'otage de considérations trop poli-
tiques sur les méthodes de sa transmission. Cest la premiére chose a laquelle
les jeunes doivent étre attentifs : vont-ils au final apprendre quelque chose?

Ensuite, ils doivent apprendre quelque chose d’utile. La vie économique est
de plus en plus complexe et I'interaction entre une vocation individuelle
et son résultat pour 'ensemble de la société ne doit pas étre négligée. De
ce point de vue, ’éducation doit demeurer en phase avec les réalités du
lieu ot Pon souhaite vivre. Je suis partisan du réalisme. Si par exemple
un effort d’industrialisation ou d’innovation scientifique est impératif
pour économie d’un pays, ils pourront laisser de c6té des formations qui
seraient secondaires dans ce contexte. Je crois sincérement aux vertus de
Penseignement pratique, au pragmatisme. Méme si c’est une discipline
qui a ses vertus, ce n’est pas avec un diplome de sociologie qu'on saura
construire une usine nécessaire et la faire tourner. \
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LA SCIENCE RUSSE DE EPFL

Entretien avec PATRICK AEBISCHER, président de PEPFL

Elena Budnikova

Patrick Aebischer

DEPUIS 2005 LA COOPERATION SCIENTIFIQUE ENTRE
LA SUISSE ET LA RUSSIE N’A CESSE DE SE RENFORCER.
LPEPFL EN EST UN ACTEUR MAJEUR, SOUS PIMPULSION
DE PATRICK AEBISCHER.

L’EPFL a passé de nombreux accords de coopération et d’échanges
d’étudiants avec des universités et institutions de recherche russes.
Quels sont pour vous les enjeux de cette coopération ?

Les accords signés reflétent la coopération de part et d’autre depuis de
longues années entre les scientifiques russes et suisses. Parmi les pro-
fesseurs sur notre campus, nous comptons le lauréat du Prix Sakharov
2012, le prof. Schapochnikov, ou encore le professeur Ratiu, lauréat de
la Bourse Putin. Le méme intérét existe chez les étudiants. Par exemple,
le projet spatial suisso-russe S3 de satellite nettoyeur des déchets de
Pespace, développé avec 'université Bauman de Moscou, implique 'un de
nos étudiants ayant participé 4 un échange avec cette méme université.

36

Quelles sont pour vous les conditions du
succés d’'une Russie innovante?

La Russie s'ouvre tous les jours un peu plus dans

le domaine scientifique et de 'innovation. En

témoigne la création de 'Université Skoltech

avec le MIT, ou I'internationalisation de cer-
taines de ses universités prestigieuses comme

le Moscow Institute of Physics and Technology

(MIPT) avec laquelle PEPFL, le CERN et le MIT

collaborent étroitement. La Russie renoue peu

a peu avec son passé prestigieux aprés une ou

deux décennies perdues. Et les domaines écono-
miques et scientifiques dans lesquels elle investit

comme lespace, les sciences digitales et la science

des environnements extrémes rencontrent nos

propres priorités. Limportant est que les autorités

russes poursuivent les investissements en faveur

de la science et de 'innovation au cours de ces

prochaines années au méme rythme quactuel-
lement. Il en va de méme pour Pouverture des

marchés dans lesquels les entreprises suisses sont

trés actives.

Comment décririez-vous les avantages pour
la Suisse i resserrer les liens scientifiques
avec la Russie?

Pour moi, la science russe fait partie de la science

européenne. S’y ajoutent les relations trés fortes

avec la Suisse, petit pays que les Russes ont contri-
bué i créer au Traité de Vienne et qu’ils apprécient

tout particuliérement. Cette longue amitié nous

ouvre maintenant de nouvelles possibilités de

coopération qui nous permettent d’étre plus forts

ensemble, plus réactifs, d’augmenter la masse cri-
tique des domaines clefs de coopération. Et surtout

d’étre  la fois plus forts sur notre campus et hors

de notre campus. C’est ce que nous développons

par exemple avec la création de la chaire Neva en

chimie bio-organique et imagerie moléculaire

soutenue par Madame Elena Timtchenka ou le

projet de mesures sous-marines ELEMO, dont

Monsieur Frédéric Paulsen a été I'artisan essentiel.
Ces projets constituent des exemples prometteurs

de la montée en puissance de nos coopérations

scientifiques avec la Russie. \
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LA CROISSANCE ECONOMIQ UE

JACQUES SAPIR*, Directeur d’études a I'Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales de Paris,
spécialiste de la Russie

“Dernier ouvrage paru :
La transition russe, vingt
ans apreés, en collabora-
tion avec V. Ivanter, D.
Kuvalin et A. Nekipelov,
Paris, éditions des Syrtes,
2012.

Déconomie de la Russie a connu un fort ralentis-
sement de sa croissance, tombée de 3,4% a4 1,5%

en 2013. Méme si, avant la crise Ukrainienne, la

Banque européenne pour la reconstruction et le

développement (BERD) a prévu une progression

a2,5% pour 2014, et méme si ces résultats sont

supérieurs a ceux la France ou de ’Allemagne, la

faible croissance demeure un probléme sérieux.
Ses causes sont 4 la fois conjoncturelles et struc-
turelles, et posent la double question d’une nou-
velle politique économique et d’'une meilleure

intégration internationale, notamment a échelle

du continent eurasiatique.

DES FACTEURS CONJONCTURELS

On peut exclure les hydrocarbures et le gaz des

facteurs conjoncturels dans la mesure ot I’évo-
lution récente des prix comme des quantités

vendues, qui refléte les problémes économiques

des pays importateurs (essentiellement 'Europe),
a été plutot stable, ces derniers mois. Ce n’est donc

point de ’économie de rente que proviennent les

difficultés actuelles de la Russie. Les hydrocar-
bures comptent d’ailleurs plus pour le budget

russe que pour son PIB (10% du PIB contre 50%

des revenus budgétaires).
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DE LA RUSSIE EN 2014

Le premier facteur de ralentissement réside
dans la répercussion de la faible croissance de
IEurope depuis 2011, alors qu’elle reste le prin-
cipal partenaire commercial de la Russie. En
particulier, la forte contraction des économies
espagnole et italienne a eu des conséquences
trés néfastes sur les exportations de produits
métallurgiques russes.

Un second facteur réside dans la politique de
la Banque centrale de Russie qui, au nom d’un
controle de inflation parfois trés ciblé, main-
tient des taux d’intérét réels élevés, contraire-
ment 4 la plupart des pays qui les ont baissés
de maniére impressionnante. En pleine crise
Ukrainienne, elle relevait encore son taux d’inté-
rét de 1,5 point de pourcentage le 3 mars. Si
les grandes entreprises russes internationales
peuvent se financer sur les marchés étrangers,
tel n’est pas le cas des PME que la politique de
la Banque centrale pénalise directement. Une
politique qui peut contribuer 4 une dégradation
progressive de la qualité des actifs bancaires,
en raison des effets induits du ralentissement
de P’activité. A cela sajoute une diminution du
recours au crédit pour financer les dépenses des
ménages (essentiellement pour I'électroménager,
P’automobile et pour les achats de logements).

Ajoutons que le taux de change du rouble par
rapport au dollar américain est resté surévalué
jusqu'au début de cette année avec un impact sur
la compétitivité de 'industrie russe face aux pays
d’Asie dont les monnaies sont en réalité indexées
sur le Dollar (a 'exception du Japon, mais quia
lui aussi déprécié sa monnaie).

UN PARADOXE STRUCTUREL

Les problémes de croissance de la Russie sont
paradoxaux au regard de 'ampleur de ses gains
de productivité des derniéres années. Bien sir,
ces gains partaient d’un niveau assez bas (40 %
de ’Allemagne et 33,5 % de la France). Mais ils
auraient dit engendrer une croissance potentielle
forte. Ils se situent aujourd’hui a 4% par an pour
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Pensemble de I’économie et 5% pour 'industrie
manufacturiére. Cest méme une caractéristique
de ’économie russe, qui tranche avec la situation
des Etats-Unis et de ’'Union européenne, oil ces
gains sont faibles.

Si l'on devait estimer la croissance potentielle,
en se fondant a la fois sur le rythme des gains de
productivité, sur les besoins de ’économie russe
et sur le rythme de progression de la consom-
mation, on devrait arriver a des taux annuels

de 6% a 7% jusqu’en 2020.

Ce sont des problémes structurels qui expliquent
un tel décalage avec la situation actuelle. Parmi
eux, le systéme de financement de ’économie
russe, qui demeure encore trop inefficace. Les
banques russes préférent opérer soit sur les
marchés étrangers, soit sur des marchés cap-
tifs (comme celui des entreprises du secteur des
hydrocarbures). Ce comportement s’explique

L'INTEGRATION
INTERNATIONALE DE
L'ECONOMIE RUSSE VERS
PLUS DE COOPERATION
INDUSTRIELLE ET
D'INVESTISSEMENTS
DIRECTS ETRANGERS EST
DONC UN FACTEUR
CLE DE SUCCES

tant par la structure de leurs bilans que par la
faiblesse du marché interbancaire. La Banque
centrale méne certes une politique d’assainisse-
ment de ce secteur, mais elle est trop lente. Un
autre probléme structurel est celui du niveau et
de lefficacité des investissements. Par exemple,
on a beaucoup glosé sur les «cofits» des Jeux de
Sotchi et le fait que la somme finale ait triplé les
prévisions. Mais comme lexplique Dani Rodrik,
tout investissement, public ou privé, est un acte
incertain, induisant 4 dépenser plutét plus que
pas assez, en particulier lorsque 'expérience
nest pas suffisante. Reste le probléme des grands
monopoles d’Etat. L, Vladimir Poutine a décidé
d’agir en gelant les prix du gaz naturel pour
2014. Cette politique devrait avoir des effets
positifs sur la métallurgie et la chimie de base

mais aussi sur les revenus des ménages, en particulier les plus modestes.
Les hausses de revenus pour les entreprises qui se situent en amont du
processus de production pourraient aboutir a des gains de parts de mar-
ché et des investissements supplémentaires. Les gains en revenu pour les
ménages, compte tenu de 'ampleur de ’épargne, pourraient les inciter a
consommer plus, et donc relancer le marché intérieur.

QUELS CHEMINS EMPRUNTER A DAVENIR?

Léconomie russe doit a ’évidence évoluer et se transformer si elle veut
continuer d’avancer. Le modéle exportateur qu’elle a suivi avec succes
ces dix derniéres années doit évoluer en priorité dans deux directions.
Déconomie doit d’abord se recentrer sur le marché intérieur et les pays
qui l'entourent, ce qui implique diverses mesures. La premiére concerne
a Pévidence la protection de ce marché intérieur et Pamélioration de la
compétitivité, par une dépréciation du rouble. De fait, celle-ci est en
train d’avoir lieu.

La seconde mesure importante réside dans 'institutionnalisation du
cadre de coopération, tant avec les pays de la CEI qu’avec la Chine et
les pays de PExtréme-Orient, qui sont les principaux « moteurs» de
croissance pour les années i venir. La troisiéme consiste 3 donner un
véritable contenu industriel 4 'Union douaniére qui se met en place
depuis 2012. Il est ici évident que I'intérét de la Russie est de diversifier
ses partenaires et d’accroitre fortement ses exportations vis-a-vis de la
Chine, sur le long terme. La Russie doit aussi rapidement stabiliser sa
position avec 'Ukraine dans le contexte des tensions actuelles.

Lintégration internationale de ’économie russe vers plus de coopération
industrielle et d’investissements directs étrangers est donc un facteur
clé de succes. Cette évolution pose toutefois des problémes a certains
pays, au nom d’une russophobie instinctive de leurs milieux bancaires
et politiques. Il est bon de rappeler a cet égard que la Russie ne fait pas
exception au traitement de ensemble des pays émergents, par ces mémes
pays, comme I’a démontré Alexandre Ivlev, directeur d’Ernst & Young
pour la Russie.

S’agissant des aspects conjoncturels, il est revenu i la politique bud-
gétaire d’en limiter les dégats. Mais les orientations budgétaires pour
2014 semblent contradictoires. Les dépenses militaires vont connaitre
une augmentation sensible, pour financer l'effort de modernisation du
matériel, avec un effet d’entrainement sur les secteurs a haute valeur
ajoutée, et contribueront ainsi 4 la croissance. D’un autre coté, le gouver-
nement annonce un budget en équilibre, et une contraction des autres
dépenses de fonctionnement, en particulier celles qui concernent la
santé. Tout se passe comme si le gouvernement souhaitait revenir aux
forts excédents d’avant la crise de 2008. On comprend bien qu’il entend
ne pas trop s’endetter pour conserver les coudées franches en politique
internationale et c’est un objectif louable. Est-ce pour autant d’actualité
avec une dette publique égale 3 moins de 10 % du PIB ? Il est certain que
la Russie doit cesser de fétichiser la stabilité de son taux de change, ce
qui semble étre le cas depuis le début du mois de janvier 2014, indépen-
damment des mesures d’urgence liées 4 la crise ukrainienne. \
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SOTCHI, LA MEDAILLE D’OR
DE POUTINE

Lorsque avion entame sa descente vers Sotchi,
le surplomb immeédiat des montagnes sur la
mer fait comprendre la pertinence du lieu
pour les Jeux. A babord, le complexe impo-
sant des stades confirme en un clin d’ceil la
stature du projet. A la sortie de I’avion, les
formalités sont assez fluides pour estomper
le dispositif de sécurité omniprésent et sans
équivoque, mais qu’on a rendu le plus discret
possible. Car nous sommes dans le Caucase,
a quelques encablures de PAbkhazie. Sotchi
reléve des terres des Tcherkesses, un peuple fier
et guerrier, dont méme les femmes portaient
les armes. Leurs princes se convertirent trés
tardivement a Iislam (fin du X VIII® siécle), de
sorte qu’ils se trouvérent du coté des Ottomans
dans leur lutte contre les tsars, attisée notam-
ment par les Britanniques. Sotchi, c’est aussi
le point névralgique de combats qui firent
des centaines de milliers de morts, donnant
finalement la victoire aux Russes en 1864 et
conduisant i Pexil massif et dévastateur des
Tcherkesses.

Depuis PAntiquité, les Tcherkesses s’enga-
geaient dans les armées étrangéres et c’est
sans surprise qu’on les retrouvera dans des
brigades les plus diverses en Turquie ou dans
la garde personnelle du roi de Jordanie. Il
est intéressant de noter que dans le conflit
des Balkans, ils prirent le parti des Serbes et
furent du coup protégés par les Russes ; qu’en
Syrie ils soutiennent Bachar el Assad et qu'une
communauté présente en Israél depuis 1880
porte Puniforme israélien, comme les Druzes.

Néanmoins, dans sa revendication du double
attentat perpétré fin décembre a Volgograd
(et qui tua 30 personnes), le clan tchétchéne
invita clairement les Tcherkesses a rallier le
djihad caucasien.

Le pari de Vladimir Poutine était donc risqué
mais il a été tenu, autant sur le plan sécuri-
taire que sportif, puisque la Russie a raflé

Visite du président Vladimir Poutine a la House of Switzerland, parc olympique de Sotchi,

le 15.02.2014. De gauche a droite : SE Pierre Helg, ambassadeur de la Confédération a Moscou;
P’ambassadeur Nicolas Bideau (de dos), directeur de Présence Suisse; le président Vladimir Poutine,

le Conseiller fédéral Ueli Maurer

QUESTIONS A JOSIANE FAVRE

RESPONSABLE EVENEMENTS ET SPONSORING, PARMIGIANI FLEURIER

Quels sentiments humains retirez-vous de votre présence a Sotchi?

['accueil. Autant celui de la communauté du sport que celui d'une popu-
lation russe avenante et patiente, qui faisait toujours de son mieux pour

surmonter la barriere de la langue.

La collaboration avec les organisateurs russes s'est-elle déroulée
comme vous l'espériez?

Elle fut parfois compliquée, notamment pour les accréditations. On a
aussi d jongler avec un programme changeant et il ne fallait pas s'at-
tendre a ce que tout se passe comme prévu! Mais on a su improviser et
toujours pu réaliser nos projets et réunions dans I'instant. Plus générale-
ment la House of Switzerland, exceptionnellement bien située, fut

un projet fédérateur trés apprécié, qui a généré une excellente atmos-
phere tout en sachant habilement mettre en scene les valeurs de qualité
«suisse» tant par I'originalité de son aménagement que par son offre
culinaire et festive!
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Verbier ou Crans, sur des pistes dévalées par des Russes aussi a l'aise sur
leurs planches qu’on I'est dans les Alpes. Quant au service hotelier, il est
tout a fait aux normes. Une chose est stire lorsqu’on se rend sur place,
c’est que ces Jeux ont d’abord été offerts aux Russes, 4 leurs normes
donc, et que leur fierté et leur bonne humeur n’avaient d’égal que leur

la premiére place en parfaite concurrence
avec toutes les autres équipes. Il aura aussi
gommé le souvenir équivoque des sportifs de
Pancienne URSS, sans pour autant lésiner sur
les investissements, comme on le sait.

implication totale dans le succes de 'opération.

Mais 4 ceux qui ont critiqué le budget pha-
raonique des Jeux, les Russes répondent que
les investissements les plus lourds ont été
congus pour durer et faire du lieu une desti-
nation touristique et sportive de premier plan.
En montagne, on se croirait effectivement a

QUESTIONS A NIGOLAS BIDEAU

AMBASSADEUR, DIRECTEUR DE PRESENCE SUISSE
" AN
\

Quel premier bilan dressez-vous de la présence suisse

a Sotchi?

Tres positif! Nous nous étions fixé des objectifs dans
plusieurs domaines et ils ont tous été atteints ou dépas-

sés. Nous voulions présenter la Suisse au public russe et
international autour de trois themes: diversité, innovation

et hospitalité. Nous avions prévu 50 000 visiteurs, nous en
avons eu 100 000! Sans compter le million de personnes
passant nécessairement tous les jours devant la House of
Switzerland, idéalement située a I'entrée du parc olympique.

Nous voulions également toucher des prescripteurs inter-
nationaux, qu'il s'agisse de diplomates, de politiciens, de
représentants d'institutions ou de médias. La aussi, nous

Elena Budnikova
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C’est dans ce contexte que nous avons souhaité recueillir les impres-
sions de Nicolas Bideau, directeur de Présence suisse et de la « House
of Switzerland » ainsi que de Josianne Favre, qui représenta 1un des
sponsors du lieu (Parmigiani Fleurier). \

pouvons étre satisfaits de I'opération avec la visite person-
nelle du président Vladimir Poutine, de son ministre des
affaires étrangeres Serguel Lavrov et de celui des sports
Vitali Moutko, ainsi qu'avec la visite de parlementaires russes
de premier plan, du président du CIO Thomas Bach, de gou-
verneurs de régions, de directeurs d'université... La liste est
longue! Si une partie était prévue, de nombreuses personna-
lités sont venues spontanément durant les Jeux.

Un troisieme objectif essentiel était bien str d'accueillir les
Suisses présents a Sotchi, au premier rang desquels les
athletes eux-mémes, mais aussi les journalistes, politiciens,
supporteurs, etc. Les nombreuses médailles de la délégation
ont permis d'organiser des accueils magnifiques aux sportifs.

Comment la collaboration avec les organisateurs russes
des Jeux s'est-elle déroulée ?

Dans I'ensemble, la collaboration a tres bien fonctionné,
surtout pendant les Jeux. La préparation a connu des
phases inévitables de réglages et des changements, comme
toujours dans les grands événements internationaux. Mais
globalement, nos partenaires se sont montrés extrémement
positifs et motivés pour nous apporter tout le soutien dont
nous avions besoin et trouver des solutions pragmatiques
atous les imprévus. C'est sans compter I'enthousiasme

des milliers de bénévoles qui ont contribué sans relache a la
réussite de ce grand moment de sport!

Quel critére essentiel vous semble le mieux définir les
relations actuelles entre la Russie et la Suisse ?

La capacité a capitaliser sur nos intéréts communs. La
Russie est un partenaire fort pour la Suisse, un appui sur la
scene internationale. Nous sommes conscients des défis qui
attendent ce pays. C'est pourquoi nous menons, de maniére
réguliere, des dialogues bilatéraux sur les sujets sensibles
comme sur les sujets communs. Globalement, ces discus-
sions portent leurs fruits et les dossiers avancent. Mais nous
ne devons pas oublier que nous travaillons ensemble depuis
plus de 200 ans et que chacun évolue a son rythme et dans
son contexte.
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FINANCE / OBLIGATIONS -

OBLIGATIONSTADIEU EETAT,
JE T'AIMAIS BIEN TU_SAIS...

DOSSIER
OBLIGATIONS

. . =
PILIERS DES PORTEFEUTLLES DEPUTS 30 ANS, LES OBLIGATIONS
GOUVERNEMENTALES VONT INELUCTABLEMENT VERS UN

AVENIR QUI DECHANTE, HAUSSE DES TAUX D’INTERET OBLIGE.

INVESTISSEURS PRIVES ET INSTITUTIONNELS DOIVENT DONC

REPENSER LEURS ALLOCATIONS TAUX FIXES.

OU POURRONT-ILS ALLER GHERCHER UN RENDEMENT QUI i#
NE SOIT PAS TROP RISQUE? AU VU DE LA MULTIPLICITE DES

SOLUTIONS PROPOSEES PAR LES GERANTS OBLIGATAIRES, IL

EXISTE QUELQUES {LOTS DE PERFORMANCE, DES OPPORTUNITES

QU’IL SAGIT DE SAISIR RAPIDEMENT CAR ELLES POURRAIENT

TRES VITE SE REFERMER.

VERONIQUE BUHLMANN
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Y A-T-IL ENCORE
DES OBLIGATIONS DANS
VOTRE PORTEFEUILLE?

Entretien avec DANIEL VARELA,

responsable des investissements, Banque Piguet Galland

AVEC DES RENDEMENTS ESPERES
NULS A NEGATIFS SUR LEURS
TITRES OBLIGATAIRES HABITUELS,
LES INVESTISSEURS CONSERVA-
TEURS ONT-ILS UNE ALTERNATIVE
A CELLE QUI CONSISTERAIT A
REPARTIR LEURS ACTIFS ENTRE
LES ACTIONS ET LES LIQUIDITES ?
GESTION ACTIVE ET DIVERSIFICA-
TION INTERNATIONALE SONT

LES SOLUTIONS PRECONISEES PAR
LES SPECIALISTES DE LA GESTION
TAUX FIXES.

Avec les obligations de la Confédération 4 10 ans

qui offrent un généreux rendement de 1,02 % et
un taux sur le franc suisse a trois mois de 0,02 %

(données BNS au 14.02.2014), comme le suggérent
les lancements de nouveaux fonds obligataires,
le salut est dans le «sans contraintes» En d’autres

termes, il s’agit d’adopter une approche opportu-
niste et d’aller extraire de la performance dans

tous les coins et recoins de 'univers obligataire.
C’est une recette que certains gérants appliquent

déja depuis quelques années avec succes. Sur quels

segments trouvent-ils aujourd’hui leur salut ?

Mais, bien avant de partir en quéte de perfor-
mance, il importe de préserver le capital, un
véritable défi en ces temps de hausse probable des
taux d’intérét. Comme lexplique Daniel Varela,
gérant du «Global Bonds» de la banque Piguet
Galland & Cie: «la préservation de capital doit
étre envisagée dans une perspective de trois a
cinqg ans car il nest pas possible de protéger sys-
tématiquement le capital sur des périodes de 12
mois. Lessentiel est de limiter les reculs lorsque
les marchés partent dans une spirale baissiére».

Préserver le capital ne signifie pas seulement ne rien perdre mais aussi,
couvrir les frais et P'inflation. Concrétement, 3 un horizon de cing ans, cela
signifie qu’il faut atteindre une performance annuelle de Pordre de 3%,
estime le gérant. Sur quels marchés peut-on espérer atteindre cet objectif ? I1
faut aller 4 P'international car il n’y a pas grand-chose 4 attendre du marché
suisse des taux, «le plus i risque» selon Daniel Varela. En effet, ’économie
ayant enregistré de bonnes performances et évoluant 4 un rythme élevé,
elle compte parmi les plus exposées 4 un ajustement des taux a la hausse.
Dans le contexte actuel, le gérant conseille donc de se positionner sur les
échéances courtes (jusqu'a 5 ans) et les titres de catégorie «investissable »,
en 'occurrence notés A ou BBB, qui peuvent offrir un rendement de 1,5 %.

A QUELLE DEVISE SE VOUER?

On peut arguer que le risque de taux ne se matérialise que pour les inves-
tisseurs qui revendent leurs obligations avant ’échéance. Mais, comme le

souligne Daniel Varela: «vu le bas niveau des coupons, il est difficile de

faire de la performance avec une stratégie buy & hold. La seule alternative

est d’étre actif et de diversifier a Pinternational ». Cette approche n’est pas

sans difficultés pour investisseur raisonnant en francs suisses car il s'expose

alors au risque de change.

Un risque calculé? «Les marchés des changes sont devenus de plus en plus
complexes mais, de maniére assez paradoxale, leurs mouvements sont dictés
par le comportement plutét grégaire de leurs animateurs. Les cambistes
utilisent quasiment tous les mémes outils d’analyse et ont tous recours aux
mémes seuils de support ou de résistance». Cette évolution rend la gestion du
risque de change moins aléatoire. Comme l'explique Daniel Varela : «au-dela
de analyse fondamentale, il me parait important de bien comprendre sur
quels niveaux les cambistes agissent et donc de se couvrir temporairement
lorsque ces mouvements purement techniques tendent i étre excessifs».

D’un point de vue fondamental, comment les différentes devises pourraient-
elles évoluer par rapport au franc suisse ? «On ne peut exclure ’hypothése
d’une relance de la guerre des monnaies par la Banque centrale européenne.
Confrontée i une situation d’inflation trop faible, voire de déflation, elle
n’aura pas d’autre alternative que celle d’affaiblir 'euro». Au contraire, du
fait de la reprise économique, le dollar et la livre sterling pourraient étre les
premiéres a sortir de cette guerre des monnaies, aux c6tés de la couronne
norvégienne (qui a perdu plus de 10% par rapport au franc suisse en 2013)
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Daniel Varela

et des dollars australien et néo-zélandais. Ajoutons que, dans la zone dollar,
le gérant trouve également des rendements intéressants dans les pays du
Golfe: les emprunts souverains ou quasi souverains de qualité AA 4 10 ans
offrent des coupons de 4-4,5 %!

Sur le front tres agité des devises émergentes, Daniel Varela voit un léger
potentiel de hausse sur le Yuan. Il surveille attentivement le Real Brésilien
qui, «xméme s’il présente un petit risque, le compense par un niveau élevé
de rendement de ses titres A taux fixes (10 %) ». Enfin, comme nombre de ses
pairs, il est surpondéré en pesos mexicains: les échéances courtes pour les
titres notés AA A offrent des coupons de 4,5 2 5%! Apreés la panique qui a
marqué le début de 'année, un certain nombre d’opportunités pourraient
se présenter car «’hypothése de crises similaires i celles des années 80 et
90 peut étre écartée, tout comme peut étre exclus le risque de contagion.
En effet, les «pegs» (arrimage d’une devise au dollar) ont disparu et, glo-
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balement, 'endettement en devises étrangeéres a
diminué». Il existe quelques exceptions cependant,
asavoir la Turquie, ’Afrique du Sud et 'Inde qui
font face a des déficits et endettements externes
importants.

LES ANGES DECHUS

Les obligations a haut rendement constituent un
autre segment des marchés de taux qui a beaucoup
attiré les investisseurs ces derniéres années. Y
reste-t-il encore quelques points de pourcentage
a grappiller? « Avec un écart de rendement de
l'ordre de 4% par rapport aux Bons du Trésor, soit
14 1,5% de plus que leur écart minimal, les titres
a haut rendement sont encore intéressants mais
il conviendra de prendre ses bénéfices au cours
des 18 prochains mois» estime Daniel Varela. Il
se montre en revanche plus sceptique par rapport
au marché européen qu’il qualifie de «moins
mature», «plus illiquide» et «plus risqué».

La dette dite «distressed » (dettes d’entreprises
proches ou en faillite) est également un secteur
qui pourrait étre intéressant en termes de rende-
ment. Encore faut-il trouver les gérants spécia-
lisés dans ce type d’instruments, et ils se situent
essentiellement aux Etats-Unis. Enfin, les obli-
gations convertibles appartiennent clairement a
la panoplie des instruments de rendement : «elles
présentent un tilt haussier sur un marché boursier
qui devrait bien se comporter. La convertible est
en effet un instrument a privilégier lors de la 2¢
phase du cycle économique», précise Daniel Varela.

Dans son allocation globale, compte tenu des

faibles espérances de rendement des obligations,
Pinvestisseur au profil de risque moyen peut

également recourir aux stratégies alternatives.
C’est du moins l'option prise par la banque Piguet

Galland dans son fonds global d’allocation «pon-
déré CHF» qui, fin décembre 2013, allouait preés

du quart de ses encours a ces stratégies. « Bien que

nombre d’investisseurs demeurent trés réticents,
nousy croyons encore et pensons qu'elles feront

mieux que les obligations. En 2013, elles ont

dégagé un rendement de 7 % assorti d’'une faible

volatilité.» Bref, rien ne sera simple sur le front

des taux fixes: «2014 sera 'année du sentiment

sur fond d’évolutions latérales des taux! Aussi,
tout en surveillant le fondamental, il faudra

profiter des phases de baisse pour se positionner »,
conclut Daniel Varela. \
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LE SALUT SELON CARMIGNAC

Entretien avec JEAN MEDECIN,

membre du comité d’investissement de Carmignac Gestion

LE GLOBAL BOND, FONDS « AMIRAL» DE CARMIGNAC
GESTION, AFFICHE D’EXCELLENTS RESULTATS SUR
TROIS ANS. AVEC UNE PROGRESSION DE 11,72 %, IL A
CLAIREMENT DEVANCE LA PERFORMANCE MOYENNE
DE SA CATEGORIE (5,19%) ET SE CLASSE AINSI DANS

LE 1** QUARTILE.

Le premier a trait a la sensibilité, a savoir la variation de la valeur
d’une obligation induite par une variation des taux d’intérét. Or, cette
sensibilité peut étre négative. « En effet, explique Jean Médecin, il
s’agit d’une caractéristique distinctive de notre gestion des taux et
elle signifie que nous sommes donc en mesure d’extraire de la per-
formance d’une remontée des taux.»

Autre source de performance, le gérant balaie un large spectre de
débiteurs. Il semble particuliérement apprécier le segment noté BBB :
«nous pensons que le marché est trop complaisant a ’égard des meil-
leures notations qui, de ce fait, offrent un écart de rendement trés
faible. C’est la raison pour laquelle nous privilégions les titres notés

LES « CONTINGENT CONVERTIBLES »,
QUI OFFRENT DES RENDEMENTS A MATURITE
DE L'ORDRE DE 6,8 %, SONT INTERESSANTS
DANS LA MESURE 00U LEURS RENDEMENTS
REFLETENT TRES LARGEMENT LE RISQUE PRIS.

BBB qui possédent de bons fondamentaux et sont donc susceptibles
de voir leur notation révisée a la hausse. Ces titres offrent encore un
potentiel intéressant : aux Etats-Unis par exemple, le taux de défaut
réel se situe a 2% alors que le taux implicite est & 4 %, ce qui reflete
un exceés de pessimisme par rapport a ce segment de marché», releve
Jean Médecin.

Les nouveaux instruments ne sont pas non plus a négliger. Pour le
spécialiste, les «cocos » ou « contingent convertibles », qui offrent
des rendements 4 maturité de Pordre de 6,8 % pour les titres actuel-
lement en portefeuille, sont intéressants dans la mesure ot «leurs
rendements nous paraissent refléter trés largement le risque pris».
Encore faut-il pouvoir I’analyser ! Or, compte tenu de la relative
jeunesse de ces instruments, cet exercice est réservé a « ceux qui sont
a méme d’appréhender leurs subtilités et de pratiquer une analyse
débiteur solide ».
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Jean Médecin

Comme le précisait Rose Ouahba, responsable de

équipe taux: «cette année, nous mettons I'accent

sur les obligations les moins stires dans les pays

les plus stirs, alors que 'inverse était vrai 'année

passée». «Effectivement, ajoute Jean Médecin, en

2013 nous détenions des covered bonds dans les

pays périphériques alors que, cette année, nous

leur préférons les «cocos» dans les pays les plus

stirs» et, notamment, la Suisse. Et, c6té obliga-
tions souveraines, les gérants de Carmignac

semblent avoir une prédilection pour 'Europe

périphérique, notamment I'Italie et ’Espagne,
«une piéce maitresse» de leur stratégie.

Coté devises enfin, le gérant se montre trés posi-
tif vis-a-vis du dollar (exposition nette en USD du

Global Bond : 58% fin décembre). En effet, aux

différentiels de taux et de croissance qui parlent

en faveur de cette devise, Jean Médecin ajoute

cet autre élément de soutien : «a la différence

des précédentes, cette reprise économique ne

saccompagnera pas d’un accroissement du déficit

commercial. Au contraire, le commerce extérieur

sera un contributeur net pour I’économie». \



Nouveau : Swisscanto (LU) Bond Invest Emerging Markets Absolute Return

Tendu a cause des marchés émergents ?

Pas avec nous.

L’argent fait le bonheur quand on a la possibilité de réaliser un rendement positif sur les marchés
émergents, ceci méme dans un contexte difficile. Profitez de |'approche Absolute Return : elle a fait
ses preuves et a été récompensée par plusieurs prix. Investissez en toute décontraction dans le

Swisscanto (LU) Bond Invest Emerging Markets Absolute Return.

Informez-vous sur www.swisscanto.ch/emar-f ou auprés d’un conseiller a la clientéle de votre banque.

Souscription initiale :
17 au 27 Mars 2014

Placement et prévoyance. ( SWisscantO

Un rendement positif ne peut pas étre garanti. Ces indications sont purement informatives et ne constituent pas une offre. Ce fonds est régi par le droit luxembourgeois. Le prospectus de vente, les informations clés pour I'investisseur, le réglement ainsi que
les rapports annuels et semestriels peuvent étre obtenus gratuitement auprés du représentant Swisscanto Asset Management SA, Nordring 4, case postale 730, 3000 Berne 25, ou sous www.swisscanto.ch. Domicile de paiement du fonds : la Banque
Cantonale de Béle, Spiegelgasse 2, 4002 Bale.
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I DON’T NEED NO OBLIGATION

Entretien avec ROELOF SALOMONS,

responsable de la stratégie chez Kempen Capital Management

PAS DE DEFLATION EN VUE, DES TAUX QUI MONTENT
A 3-4% EN ALLEMAGNE ET 4-5% AUX ETATS-UNIS,

PAR CONSEQUENT, LES INSTITUTIONNELS COMME

LES PRIVES DEVRAIENT PREFERER LES ACTIONS AUX
OBLIGATIONS GOUVERNEMENTALES DANS LA MESURE
OU LEURS BUDGETS DE RISQUES LE PERMETTENT.

Il n’est donc pas étonnant que le gérant préconise une sous-pondéra-
tiondes obligations dans les portefeuilles modéles, celles-ci passant
a 41 % contre 45 % pour le portefeuille de référence dit « neutre ».
La répartition par segment est la suivante : débiteurs souverains et
débiteurs de qualité investissable, 17,5 % chacun, haut rendement 2 %,
dette émergente 4 %. Interrogé a propos de la difficulté de convaincre
un investisseur conservateur de prendre davantage de risque action,
Roelof Salomons, responsable de la stratégie chez Kempen Capital
Management (KCM) répond : «Il est évident que les potentiels de gains
sont devenus moins importants que par le passé et qu’il est difficile
de trouver un actif intéressant. Mais avec un rendement attendu de
2% sur le portefeuille obligataire, vous ne pouvez guére espérer battre
Pinflation!» Selon lui, 'investisseur privé est voué aux actions car :
«méme sur le segment de la dette investissable, ’écart de rendement
va se réduire ».

En effet, coté obligataire, tous les indicateurs sont au rouge. En termes
de cherté relative des classes d’actifs les unes par rapport aux autres,
le taux fixe n’a rien d’attrayant, le stratége tablant sur un rendement
de 2% pour la dette gouvernementale 4 10 ans en Europe, et guére
plus aux Etats-Unis. Du c6té du cycle économique, la reprise a pour
corollaire une hausse des taux et donc une baisse des rendements
obligataires. Enfin, en ce qui concerne le sentiment des investisseurs,
méme si ces derniers se sont montrés trop optimistes fin 2013 pour
ce qui concerne les actifs risqués, le répit pour les obligations ne sera
que de trés courte durée.

PATIENCE!

Quid des différents marchés de taux ? Pour ce qui concerne le marché
ameéricain, I’écart de rendement entre la dette gouvernementale et
les obligations de qualité investissable se situant en 0,5 et 1 %, Roelof
Salomons estime que : «’écart est mince mais compte tenu de la reprise
économique, le risque d’un accroissement de cet écart est faible. Par
conséquent, le portage est relativement stir ». Et, en Europe, faut-il
opter pour le cceur ou la périphérie? A cela, le stratége répond : «il
y a six mois, je vous aurais dit périphérie. Il y a trois mois, jaurais
été plus hésitant. Aujourd’hui jestime qu’opter pour la périphérie
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équivaut a jouer a pile ou face, I’écart de
rendement entre les deux étant devenu trop
mince. Par conséquent, compte tenu du risque,
et méme si ’éclatement de ’Europe n’est plus
a ordre du jour, la dette périphérique n’est
plus intéressante. »

Coté haut rendement, le stratége ne se montre
guere plus enthousiaste : «malgré le fait que
ces emprunts bénéficient généralement de
Pamélioration de la situation économique, ils
sont devenus trop chers» Idem pour la dette
émergente. Bien qu’il la considére comme
«correctement évaluée », tant pour ce qui est
de sa composante devises fortes, que pour sa
composante devises locales, Roelof Salomons
plaide pour une forte sous-pondération car:
«le sentiment actuel est trés négatif et je pense
que la période de turbulences n’est pas encore
arrivée a son terme. Il faut donc attendre
avant de se repositionner.» \
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UN RENDEMENT AU PLURIEL

Entretien avec MARIO GENIALE,

CIO, Banque CIC Suisse

SUR LES EMPRUNTS EN FRANCS SUISSES, LE MOINDRE
«S» PEUT FAIRE LA DIFFERENCE. TELLE EST LA THESE
DEFENDUE PAR LE «HIGH YIELDS CHF PRIMUS » QUI
VA CHERCHER LA PERFORMANCE A LA FRONTIERE DE
LINVESTISSABLE.

Il est généralement admis que la dénomination de «high yield» ou haut

rendement sapplique aux obligations dont la notation est inférieure 4 BBB-.
Or, le nouveau «high yields» de la Banque CIC (Suisse) SA se concentre sur

le segment BBB. Il s’agit donc de 'univers investissable. Comment expliquer

cette apparente contradiction ? « Au travers de la dénomination «high yields»,
Cest-d-dire rendement mis au pluriel, nous avons voulu rendre l'investisseur

attentif au fait que le but du fonds était d’aller chercher davantage de rende-
ment que ne le permettent les fonds limités aux débiteurs de qualité (ndlr:

ils restent souvent majoritairement exposés aux meilleures notations AAA
jusqu’a A-, alors que les meilleurs émetteurs du Primus CHF, de qualité A
et A-, ne représentent que 13% de ses actifs), explique Mario Geniale, CIO

de la banque et gérant du fonds. Encore trés étroit il y a quelques années, le

segment des obligations BBB a plus que doublé et son volume actuel est de

l'ordre des 45 milliards; les entreprises ont en effet profité de la faiblesse des

taux pour emprunter a bon compte. Les gérants bénéficient donc aujourd’hui

d’un marché plus liquide et d’une palette de quelque 170 émissions de taille

raisonnable (en moyenne 150 4 200 millions de francs). Reste a choisir celles

de débiteurs peu susceptibles de réserver de mauvaises surprises et donc de

chutes marquées des cours de leurs obligations. C’est précisément la raison

pour laquelle les deux gérants du fonds s’appuient sur la longue expérience

(24 ans) de leur analyste débiteurs.

La diversification est également un autre moyen de limiter le risque. Mais
peut-on parler de diversification lorsqu’on constate que prés de 70 % des
émetteurs sélectionnés viennent du secteur bancaire ? Comme lexplique
Mario Geniale: «Certains émetteurs, quoique classés dans ce secteur, n’en
dépendent pas directement. Je pense par exemple 4 Peugeot, Gazprom,
Holcim ou Renault (ndlr : en novembre dernier, Fiat Finance & Trade Ltd a
émis un emprunt de 450 millions de francs offrant un coupon de 4 %. Bien
que classé «finance» au niveau de la répartition sectorielle du fonds, il ne
représente pas un risque bancaire mais bien un risque automobile). Ainsi
le fonds présente-t-il, en réalité, une exposition sectorielle assez similaire
a celle du marché suisse. Cela dit, le secteur financier peut étre surpondéré
temporairement dans la mesure ol les obligations du secteur offrent un
écart de rendement trés intéressant, ce qui a été le cas en 2013 ». Au chapitre
des risques, la duration n’est pas des moindres, d’autant plus que la hausse
des taux sur le marché suisse pourrait intervenir en 2014 déja. Affichant
une duration de 4,1, le « High Yields Primus CHF » parait trés exposé. Mais,
comme l'explique Mario Geniale: «<nous gérons activement la duration et
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Mario Geniale

pouvons la modifier rapidement au travers d’ins-
truments dérivés. Mais il s’agit essentiellement

de mouvements tactiques qui nous servent soit &

couvrir temporairement le risque de taux, soit a

profiter d’évolutions des taux favorables 4 court

terme». Le but n’est donc pas de prendre des paris

marqués quant  évolution des taux, par exemple,
en allant jusqu’a une duration négative. Corol-
laire de cette approche, en cas de baisse marquée

du marché, le fonds ne pourra, au mieux, que

Patténuer. Petit défaut de la stratégie proposée: le

montant des frais imputés au fonds, 4 savoir 1%

de frais de gestion et 0,45 % de frais courants! C'est

malheureusement le prix a payer pour espérer

faire mieux que les emprunts traditionnels en

francs suisses, un prix qui ne rebute apparem-
ment pas les investisseurs. Malgré une année

exceptionnellement difficile pour les véhicules

obligataires et un historique de performance

d’une année seulement, le fonds avoisine les 50

millions d’actifs et son gérant table sur un dou-
blement de ses avoirs d’ici la fin 2014. \
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LES TITRES A REVENUS FIXES
SONT-ILS SUR LE DECLIN ?

TANGUY LE SAOUT, directeur des titres européens a revenus fixes, Pioneer Investments

LES RECENTES EVOLUTIONS DU
MARCHE ONT RAPPELE AUX INVES-
TISSEURS QUE LE MARCHE OBLIGA-
TAIRE EST EN TRAIN DE CONNAITRE
UN CHANGEMENT A LONG TERME.
COMMENT S’Y ADAPTER?

Apres une trentaine d’années de tendances
haussiéres dues a4 une baisse constante des
taux d’intérét, la marge de manceuvre pour
tirer ces taux vers le bas est devenue presque
nulle. II est, au contraire, fort probable que
la tendance a long terme soit orientée a la
hausse. Cette évolution pourrait avoir un
impact important, non seulement sur les
obligations, mais aussi sur les marchés finan-
ciers en général.

Nous ne pouvons donc pas nous contenter
de comparer la conjoncture actuelle a celle
d’autres périodes de rigueur des politiques
monétaires comme, par exemple, en 1994.
Nous devons en effet nous demander si les
techniques d’investissement et les schémas
mentaux que nous avons adoptés ces trente
derniéres années sont toujours adaptés a la
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nouvelle ére qui s’annonce. Apres tout, la
plupart des professionnels des marchés ac-
tuellement en exercice, y compris ceux qui
travaillent pour vous, ont connu un marché
des obligations haussier pendant la majeure
partie, voire la totalité, de leur carriére!

Les obligations continueront sans doute
d’occuper une place dans les portefeuilles
des investisseurs, mais elle sera sans doute
différente. D’un c6té, les investisseurs 4 long
terme sont toujours i la recherche de produits
en adéquation avec leur passif 4 long terme.
Et, compte tenu de la stagnation des revenus
dans les pays développés, la « quéte de rende-
ment », caractéristique ces derniéres années
de la demande des particuliers en produits
d’investissement, n’est pas prés de faiblir.
D’un autre coté, les investisseurs du marché
obligataire, qui détiennent ensemble plus de
S billions de dollars américains d’actifs, ne
sont pas habitués aux pertes de capital, en

L'HISTOIRE NOUS
A APPRIS QUE, MEME
SUR LE LONG TERME,
LES TAUX D’INTERET
N'EVOLUENT JAMAIS SELON
UNE COURBE REGULIERE.
IL EXISTE TOUJOURS
DES PHASES HAUSSIERES
ET BAISSIERES
A EXPLOITER.

raison des tendances haussiéres de ce marché
au cours des 30 derniéres années. Les récents
événements ont cependant montré combien le
mouvement de décollecte dans cette catégorie
d’actifs pouvait étre violent lors de périodes
de volatilité du marché.
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DES OPPORTUNITES DEMEURENT

Il n’en reste pas moins vrai que de nombreuses opportunités sont offertes

aux investisseurs du marché obligataire. Tout d’abord, ils peuvent jouer

sur les variations de rendement des produits en prorogeant les échéances.
Cela leur permet de tirer profit de ces produits, indépendamment de la

tendance du marché et non plus, uniquement, lorsque celui-ci est a la

hausse. Lhistoire nous a appris que, méme en ce qui concerne les ten-
dances a long terme, les taux d’intérét n’évoluent jamais selon une courbe

réguliere. Il y a toujours des phases haussiéres et baissiéres a exploiter.

Les investisseurs ont toutefois d’autres cartes a jouer que celle des cycles
de sensibilité pour tirer parti de leurs obligations, indépendamment de
Porientation du marché. Les techniques actuelles de budgétisation des
risques permettent de tirer parti de tout ’éventail des primes de risque
offertes par le marché obligataire : crédit, accentuation des courbes,
exposition aux risques géographiques, fluctuations des devises, volatilité
et ainsi de suite. Cependant, comme nous avons pu observer sur un
marché actions particulierement volatil ces 10 4 12 derniéres années, il
est probable que les valeurs de référence vont progressivement perdre
de leur importance et que la majorité des investisseurs va adopter une
approche dynamique et flexible. Par conséquent, les produits d’inves-
tissement dont le rendement ne dépendra pas d’une échéance vont
vraisemblablement connaitre une forte demande.
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UN CADRE D’ANALYSE A REVOIR

A moyen et long termes, la situation écono-
mique n’est pas particuliérement favorable

aux actifs financiers en général, les obliga-
tions n’étant pas les seules concernées. Les

possibilités offertes jusqu’a aujourd’hui par la

baisse progressive des taux d’intérét et 'expan-
sion du crédit, ne pourront en effet plus leur
servir de soutien tout au long de ce nouveau

cycle. Les responsables de I’allocation d’actifs

devront donc cesser d’analyser la situation

en fonction des conditions de liquidité d’un

marché dominé par les banques centrales et

s’orienter davantage vers une analyse basée

sur des scénarios a long terme, scénarios qui

tiennent compte de la volatilité du marché

a court terme et ’anticipent.

Il parait fort probable que les investisseurs
continuent d’attacher de "importance aux
évaluations boursiéres, en particulier pendant
les périodes de faible visibilité concernant les
tendances économiques sous-jacentes, comme
c’est le cas 4 ’heure actuelle. Il parait égale-
ment trés vraisemblable que les banques cen-
trales poursuivront leurs efforts de répression
financiére mais que I'impact de leur action
diminuera progressivement. Cela signifie que
le rendement des obligations continuera de
se montrer trés décevant. En situation nor-
male, nous nous prononcerions en faveur de
stratégies de réduction de la sensibilité ou de
Pinvestissement dans des produits du mar-
ché au comptant afin de protéger le capital.
Toutefois, les taux du marché au comptant et
le rendement des obligations a court terme
se trouvant actuellement au niveau le plus
bas jamais enregistré, ce type de stratégie
comporte des risques trés importants.

En conclusion, les investisseurs devront
étre prudents dans le choix de leur conseil-
ler / gérant de portefeuille obligataire. Ce
dernier devra faire preuve de souplesse et
d’agilité et posséder une solide connaissance
des nouvelles techniques d’investissement a sa
disposition pour aider son client i traverser
les turbulences le plus sereinement possible. \
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DES ALTERNATIVES POUR
UNE PERIODE D’INCERTITUDE

STEVE SMITH, cogérant du Legg Mason Brandywine Global Fixed Income Absolute Return Fund
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LES INVESTISSEURS OBLIGATAIRES
SONT ACTUELLEMENT CONFRON-
TES A UN ENVIRONNEMENT
DIFFICILE : LES TAUX DIREC-
TEURS DES BANQUES CENTRALES
RESTENT A UN BAS NIVEAU ET ON
NE PEUT EXCLURE UNE HAUSSE
FUTURE. IL PARAIT DONC JUDI-
CIEUX D’ADOPTER UNE APPROCHE
AXEE SUR LE RENDEMENT ABSOLU
TOUT EN SURVEILLANT DE PRES
LES MARCHES QUI OFFRENT DES
TAUX D’INTERET ATTRAYANTS ET
DES OPPORTUNITES DE PLACEMENT
DIVERSIFIES EN DEVISES.

En aott 2012, la roupie indienne a connu sa
plus mauvaise performance sur un mois depuis
1991, année de sa derniére crise monétaire
et de la chute de sa monnaie. En termes de
valorisation, la roupie affiche actuellement
une décote significative face au billet vert si
on la mesure a 'aune des modeéles de parité
des pouvoirs d’achat (PPA) qui est 'une de nos
principales mesures utilisée pour calculer la
juste valeur des monnaies. En outre, notre
modeéle nous indique que la roupie se traite
avec 'une des plus importantes décotes jamais
observée par rapport i ce systéme d’évaluation.

Les investisseurs sont largement récompensés
puisqu’ils recoivent quelque 8% de rendement
al’achat avec une devise qui a perdu 40 % de sa
valeur. En outre, ils profitent de cette aubaine
sans prendre de risques en termes de duration.
I1 va de soi que tout investissement sur les
marchés financiers comporte des risques :
actuellement, 'Inde souffre d’un grave dé-
ficit commercial mais le gouvernement va
prendre les mesures nécessaires pour soutenir
la monnaie et protéger les investissements. Le
gouvernement indien fait également face a un
autre probléme d’envergure, celui du secteur
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industriel. En effet, ’essentiel des créances
au passif du bilan des entreprises est libellé
en dollars ou en euros, ce qui pése d’un poids
considérable sur le déficit lorsque la monnaie
locale a perdu quelque 40 %. La Banque de
réserve de 'Inde (RBI) est consciente des effets
négatifs de cette situation sur les entreprises.

MECONNUES ET POURTANT :
LES OBLIGATIONS MEXICAINES

Les obligations mexicaines sont également
des actifs financiers dignes d’intérét pour les
investisseurs obligataires. Lannée derniére,
la banque centrale mexicaine avait annoncé
une série de baisses des taux d’intérét pour
tenter d’enrayer un soudain ralentissement
de la croissance. L'instauration par le passé
d’une politique monétaire prudente et de
prévisions d’inflation bien définies ont permis
a la banque centrale mexicaine de procéder a
de sérieuses baisses des taux d’intérét, contrai-
rement au Brésil qui, lui, a d relever ses taux
en dépit d’un ralentissement de la croissance.
Les fondamentaux mexicains sont parmi les
plus solides au sein des marchés émergents.
Des réformes radicales devraient, d’une part,

LA MEILLEURE
RAISON D’INVESTIR DANS
DES OBLIGATIONS MEXICAINES
RESIDE CERTAINEMENT
DANS LEUR VALEUR
RELATIVE PAR RAPPORT
AUX TITRES AMERICAINS
ET EUROPEENS

permettre de dégager des dividendes liés 4 1a
productivité et, d’autre part, d’exercer une
pression a la baisse sur 'inflation. Le Mexique
affiche également un profil d’endettement
trés solide.

Cependant, la meilleure raison d’investir dans
des obligations mexicaines est certainement
leur valeur relative par rapport aux titres
ameéricains et européens. Les rendements
obligataires a long terme supérieurs 4 7,5 %
sont proches de leur niveau historique d’avant

la crise. Une inflation bien contrélée, une politique monétaire flexible
de la banque centrale, un excellent profil d’endettement ainsi que des
réformes structurelles pour relancer la croissance devraient, selon nous,
permettre aux fondamentaux mexicains de continuer i s'améliorer. De
par sa situation au sud des Etats-Unis, le Mexique devrait également
bénéficier de 'inflation américaine modérée et de la croissance, certes
modeste, mais attrayante, de son économie. Nous pensons qu’il s’agit
de 'une des obligations les plus attractives a ’échelle mondiale.

DES RENDEMENTS EN DEPIT DU « TAPERING » DE LA FED

Une stratégie de gestion active des devises permet aux investisseurs
de protéger leur capital et d’augmenter les rendements. En utilisant
des contrats de change a terme ou d’autres instruments financiers
dérivés du change, le portefeuille du gestionnaire pourra contenir
des positions en devises «net long» ou «net short ».

Une telle stratégie globale axée sur le rendement absolu permet aux
gestionnaires de fonds de placement a revenu fixe d’investir égale-
ment dans certains types d’instruments financiers dérivés a des fins
de placement ou de rendement. Dans le cadre d’une stratégie axée sur

UNE STRATEGIE DE GESTION AGTIVE
DES DEVISES PERMET AUX INVESTISSEURS
DE PROTEGER LEUR GAPITAL ET
D’AUGMENTER LES RENDEMENTS.

le rendement absolu, les gérants qui ont la latitude d’investir dans des
instruments tels que les options, futures contrats de change a terme
et bons de souscription, sont en mesure de dégager des rendements
supérieurs a I'inflation. Cette stratégie de rendement absolu convient
notamment aux investisseurs qui cherchent i diversifier leur porte-
feuille obligataire et 4 générer une performance quel que soit 'envi-
ronnement de marché indépendamment de la baisse graduelle des
injections de liquidités (tapering) de la Fed ou d’un environnement
de hausse des taux.

PRIVILEGIER LA PRUDENCE, MISER
SUR LES DURATIONS COURTES

Au vu de la réduction graduelle du programme d’injection de liquidité
de la Fed, nous prévoyons une augmentation des rendements et une
baisse du niveau de valorisation des obligations. Les investisseurs dans
les placements a revenu fixe absolute return se trouveront dans une
situation préférentielle. Grice a leur flexibilité, les gestionnaires de
portefeuilles pourront exploiter ’ensemble des échéances et durations
a Pachat de titres de créance et profiter de la flexibilité d’investir dans
des positions avec duration négative en fonction du rendement rela-
tif des titres présentant différentes échéances et durations et de leurs
visions quant 4 P’évolution future des taux d’intérét. \
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LA DURATION COURTE,
UN PUISSANT ANTIDOTE

AU RISQUE DE TAUX

PHILIPP GOOD, Gérant, Fisch Asset Managment

ACTUELLEMENT, LES TAUX D’IN-
TERET SE MAINTIENNENT A BAS
NIVEAU. TOUTEFOIS, LA REPRISE
DE ECONOMIE MONDIALE
POURRAIT SE TRADUIRE PAR

UN REVIREMENT DE CETTE TEN-
DANCE DANS LES MOIS A VENIR.
DANS UNE TELLE SITUATION, UNE
APPROCHE AXEE SUR LA DURA-
TION COURTE OFFRE DE BONNES
OPPORTUNITES DE PLACEMENT.

2013 a eu leffet d'une douche écossaise pour
les investisseurs du secteur obligataire. Suite
a Pannonce de ’ancien président de la Fed,
Ben Bernanke, en mai dernier, de vouloir
réduire progressivement le rythme de ses
achats d’obligation, les taux d’intérét des bons
du Trésor américain 4 dix ans ont immédiate-
ment rebondi. Nombre de fonds obligataires
internationaux ont alors di faire face a des
sorties de fonds massives, pendant de nom-
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breuses semaines. Les marchés émergents ont
particuliérement souffert de ce phénomeéne.
Toutefois, en décidant de repousser quelque
peu le «tapering », Ben Bernanke a contribué
a apaiser les marchés financiers.

Cependant, le démarrage de la phase de rele-
vement des taux d’intérét étant encore indé-
terminé, le sentiment d’incertitude persiste.
Méme si Ben Bernanke a communiqué en
décembre son intention de maintenir les taux
actuels proches de zéro et ce, malgré une fin
en douceur de son programme de stimulation,
il n’a mentionné aucune mesure concréte en
vue d’un relévement des taux. La plupart des
marchés ont bien réagi a cette nouvelle et les
sorties de fonds, que tout le monde craignait,
n’ont pas eu lieu.

Compte tenu du flou entretenu par la Fed et

des douches écossaises i répétition, un nombre

croissant d’investisseurs cherche aujourd’hui

a se protéger du risque de taux a I’aide d’obli-
gations a courte échéance. Les stratégies de

ce type se sont multipliées ces derniers mois

et sont appliquées de différentes maniéres.

UNE COUVERTURE
AVANTAGEUSE ET EFFICACE

La «duration » d’une obligation représente
la durée de vie moyenne actualisée de tous
ses flux (intérét et capital). Elle correspond a
la période a l'issue de laquelle sa rentabilité
n’est pas affectée par les variations de taux
d’intérét. En d’autres termes, un investisseur
qui veut profiter d'une hausse des taux d’inté-
rét devra donc investir dans une duration
courte, 4 savoir une obligation remboursable
a courte échéance et assortie d’un coupon
aussi élevé que possible. En cas de baisse des
taux d’intérét, il devra, au contraire, choisir
une duration longue.
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Comme le montre le graphique ci-contre, on constate que I'indice JPM
CEMBI d'une duration normale moyenne de 5,5, a affiché une volatilité éle-
vée entre avril et octobre 2013, et baissé fortement. En revanche, sa variante
couverte (duration hedged) assortie d'une duration de 0,5, est restée prati-
quement stable sur I'ensemble de la période, n'enregistrant que trés peu
de fluctuations alimentées par les crédits.

Cette observation a conduit a la création d'une nouvelle tranche de parts
dans le fond «Fisch Bond Value Investment Grade». Assortie d’'une duration
de 0,5 seulement, cette tranche devrait réagir moins fortement aux varia-
tions de taux d'intérét que les parts traditionnelles, assorties d'une duration
de 4,8. Toutefois, les investisseurs qui optent pour la duration courte doivent
étre conscients du fait que ce concept n'est pas une panacée.

Siun imperméable est indispensable en cas de pluie ou de gréle, par beau
temps il devient superflu. Si les taux d’ intérét baissent et que les écarts

de rendement se creusent, la catégorie de placement a duration courte
enregistrera une sous-performance, étant donné que le revenu d'intéréts
échappe a l'investisseur et que I'effet négatif des primes de risques crois-
santes se répercutera également sur le rendement global (précisons que

la mise en ceuvre d'un concept de duration courte s'effectue a I'aide de trois
contrats a terme du Trésor américain, contrats qui parviennent pratique-
ment & éliminer I'ensemble du risque de taux).

Tels des randonneurs libres d’emporter a la fois un imperméable pour se
protéger de la pluie et un chapeau pour éviter I'insolation, les investisseurs
peuvent choisir le montant du patrimoine qu'ils souhaitent investir ainsi

que sa duration, pour obtenir les intéréts escomptés. Cependant, lors de
longues randonnées, de brusques changements de temps peuvent survenir.
Il est donc judicieux de s'armer de maniere a pouvoir faire face a ces diffé-
rentes situations.
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Comme l'indique un test réalisé pour le
compte du « JP Morgan Corporate Emerging
Markets Bond Index (CEMBI)», ce concept de
duration courte s’applique particuliérement
bien aux obligations des marchés émergents,
ces derniéres ayant fortement réagi a la hausse
des taux d’intérét américains du printemps
dernier.

DES PRIMES DE RISQUE MOINDRES
SUR LES EMPRUNTS EMERGENTS

Les obligations des marchés émergents restent
attrayantes en dépit de taux d’intérét soumis a
une perpétuelle douche écossaise et de sorties
de fonds considérables I’été dernier. En effet,

COMPTE TENU DU FLOU
ENTRETENU PAR LA FED
ET DES DOUGHES ECOSSAISES
A REPETITION, UN NOMBRE
CROISSANT D’INVESTISSEURS
CHERGHE A SE PROTEGER

N

DU RISQUE DE TAUX A L’'AIDE
D’OBLIGATIONS A
COURTE ECHEANCE.

les obligations émergentes de la catégorie
«investment grade » offrent une prime de
risque de l’ordre de 100 points de base par
rapport 4 leurs homologues américaines et
de 120 points de base par rapport aux euro-
péennes et ce, pour un risque pratiquement
identique.

De plus, aux perspectives de croissance posi-
tives, doublées d’un faible niveau d’endet-
tement, s’ajoutent, pour les obligations de
marchés émergents, des taux de défaut treés
bas. C’est la raison pour laquelle les titres
émergents de qualité investissable entrent
désormais dans la composition classique
d’un portefeuille obligataire - tout parti-
culiérement gréice au concept de duration
courte dans un contexte de hausse des taux
d’intérét. \
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VOYAGE AU PAYS
DE LA DETTE RUSSE

KONSTANTIN NEMNOYV, directeur de la gestion taux fixes, TKB BNP Paribas Investment Partners

LES OBLIGATIONS RUSSES LIBEL-
LEES EN DOLLARS OFFRENT DES
RENDEMENTS AJUSTES AU RISQUE
INTERESSANTS, DPAUTANT PLUS
QU’ELLES SONT FAIBLEMENT
EXPOSEES AU RISQUE DE TAUX.

Par sa taille et sa diversification, le marché
de la dette russe en dollars vient juste aprés
celui du Brésil et sa valorisation dépasse les
150 milliards de dollars. De plus, il arrive en
téte des marchés émergents pour le segment
des titres a échéance inférieure 4 cinq ans, un
avantage non négligeable pour les investisseurs
qui cherchent 4 limiter le risque de taux.

Alimenté par les émissions de débiteurs exis-
tants, aussi bien que par celles de nouveaux
acteurs émanant de secteurs économiques
variés et qui présentent une large palette
de notations, ce marché croit de maniére
réguliére. Aux cotés des débiteurs tradition-
nels issus de 1’énergie, de la finance et des
télécommunications, sont venus s’ajouter
des acteurs émanant de la chimie, des mines
d’or et de la construction d’infrastructures.

62

Cette évolution est donc trés favorable a la
liquidité de I'univers.

En outre, la plupart de ces émissions ayant
une taille suffisante, elles sont incluses dans
les indices, qu’ils soient de qualité investis-
sable ou 4 haut rendement. Par conséquent, la
majorité d’entre elles, plus de 70 %, sont entre
les mains d’investisseurs internationaux. Il
existe d’ailleurs une trés forte demande pour
les nouvelles émissions qui, ces derniéres
années, ont été de trois i cing fois sursous-
crites, le profil rendement-risque des obli-
gations russes libellées en monnaies fortes
étant particuliérement attrayant.

Les principaux marchés taux fixes en dollars,
répartis par maturité

L M O L
160 L MATURITY OVER5Y

=== MATURITY UNDER 5Y
L O —

BRAZIL  RUSSIA TURKEY

Obligations gouvernementales et d’entreprises libellées en
dollars, a 'exclusion de la dette libellée en monnaie locale.
Source : Barclays Live, TKB BNP Paribas Investment
Partners, Décembre 2013 Les spécificités de la dette russe

MEXICO  CHINA

Tous émetteurs confondus, 'endettement russe
compte parmi les plus faibles au monde a
ce jour et la dette gouvernementale se situe
actuellement 4 environ 10 % du PNB. Cette
caractéristique est particuliérement appréciée
des investisseurs confrontés 4 des marchés
développés qui, quoique bénéficiant d’une
notation similaire ou supérieure, sont lour-
dement endettés.
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Par ailleurs, les débiteurs privés russes jouissent d’une qualité de crédit
relativement forte en comparaison de celle de concurrents internatio-
naux au bénéfice de notations similaires. Par exemple, les émetteurs
russes notés BBB ou BB affichent en moyenne des ratios endettement
net /EBITDA ou dette / fonds propres inférieurs a ceux de leurs pairs

LES OBLIGATIONS RUSSES,

EN PARTICULIER CELLES DES SEGMENTS PRIVE
ET QUASI-ETATIQUE, OFFRENT UN ECART
DE RENDEMENT INTERESSANT PAR RAPPORT
A LEURS PAIRS EMERGENTS.

américains ou européens, ainsi que des EBITDA et des marges bénéfi-
ciaires nettes, supérieures. Les grandes entreprises russes ont, en effet,
adopté une approche prudente dans leur gestion des risques financiers

et de Pendettement. Autre avantage, les titres russes, en particulier ceux

des segments privé et quasi-étatique, offrent un écart de rendement

intéressant par rapport a leurs pairs émergents.

Pour terminer, cet univers d’investissement est trés profond et diversifié
pour ce qui concerne les échéances inférieures i cinq ans. Cela permet
aux investisseurs de construire des portefeuilles qui, tout en dégageant
des rendements intéressants, sont relativement peu exposés au risque
de pentification de la courbe des taux.

LES RISQUES

Lécart de rendement entre les obligations russes et les Bons du Trésor
américain dépend in fine de la santé de ’économie russe. S’il est indé-
niable qu’elle sS’appuie encore largement sur le secteur pétrolier, le secteur
des services, la consommation et Pagriculture recélent un potentiel de
croissance important. Par ailleurs, le gouvernement visant ’équilibre
budgétaire, il maintient le niveau d’endettement de ’Etat 4 un niveau
trés bas. Tous ces éléments montrent que, d’'un point de vue macro-éco-
nomique, les risques des titres a taux fixes russes sont relativement faibles.

Les obligations ne sont, en revanche, pas immunisées contre les variations

de Pappétit au risque des investisseurs. Au cours de ces cinq derniéres

années, les marchés émergents ont enregistré des afflux de capitaux,
certes impressionnants mais trés inégalement répartis. Et, la Russie, par

exemple, n’a pas enregistré de flux importants, en dépit de sa balance

courante excédentaire et son faible niveau d’endettement. Or nous pen-
sons qu’il s’agit 1a de caractéristiques trés favorables au marché russe des

titres 4 taux fixes, lequel compte, d’un point de vue fondamental, parmi

les plus solides des marchés émergents.

Par ailleurs, les Bons du Trésor américain tenant lieu de référence pour

les obligations libellées en dollars, leur évolution n’est pas sans répercus-
sion sur ces derniéres et, a court terme, les indications prospectives de
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la FED concernant les taux d’intérét péseront
davantage que la réduction progressive de ses
achats d’actifs. A son avantage, le marché
obligataire russe parait actuellement plus
équilibré qu’il ne 1’était ces derniéres années
et il ne présente aucun signe d’engouement
excessif. Par conséquent, la volatilité des Bons
du Trésor américain n’aura qu’un impact
limité sur les titres russes en dollars en 2014.

POUR UNE GESTION DEFENSIVE

Limiter les risques de baisse tout en visant
des rendements attrayants, tels sont, pour nos
fonds, les piliers de notre approche. L’accent
est placé sur I'analyse débiteur. Par ailleurs,
notre positionnement sur les durations courtes
ainsi que la diversification des titres conférent
a nos portefeuilles une certaine capacité de
résistance i la volatilité globale des marchés.

Pour ce qui concerne les débiteurs, nous privilé-
gions la qualité et, en particulier les entreprises

aux bilans solides ou en amélioration, et donc

capables de faire face aux aléas économiques.
Pour mener a bien cette sélection, nous dis-
posons d’outils développés en interne, outils

qui nous permettent d’effectuer un criblage

systématique de la solidité des différents émet-
teurs. Ces modéles reposent sur des données

quantitatives et qualitatives et incorporent nos

propres analyses des conséquences probables

d’évolutions sectorielles ou économiques. Ainsi,
nous sommes en mesure d’obtenir notre propre

notation pour chaque entreprise, une notation

totalement indépendante de celles établies par

les agences. Ceci nous permet d’anticiper les

évolutions de marché, tant dans le segment

des titres de qualité investissable que dans celui

des hauts rendements.

Pour ce qui concerne la duration, nous sommes

d’avis que la gestion du risque de taux est pri-
mordiale et pensons qu'une duration d’environ

2,5-3 ans est optimale dans un environnement

de taux extrémement bas et dans une pers-
pective de pentification de la courbe des taux

d’intérét américains. Les évolutions macro-éco-
nomiques récentes ayant considérablement pesé

sur les marchés obligataires, il parait possible

d’atténuer leurs répercussions en privilégiant

les titres a échéances relativement courtes et

qui offrent des rendements attrayants. \



INVESTIR / MARCHE RUSSE

‘-_.

MARC ZOSSO, CIO et Partner, Prisminvest SA

1) Ease for Doing
Business 2012.

COMME IL EXISTE UN «CHINA
BASHING » IL EXISTE UN «RUS-

SIA BASHING » VOIRE MEME UN
«EMERGING MARKETS BASHING ».
SANS DOUTE EST-IL DE BON TON
ET, MORALEMENT ACCEPTABLE, DE
CRITIQUER ET DE NE CONSIDERER
QUE LES FRAGILITES DE CES PAYS.

Les faiblesses de la Russie sont nombreuses :
outre sa structure politique largement criti-
quable, 'organisation de son économie et le
mangque de compétitivité de ses exportations
hors énergie ne parlent guére en sa faveur.
De plus, la consommation des ménages est
en berne a cause d’une décélération des sa-
laires, aggravée par un acces au crédit limité
puisqu’on ne dénombre qu’une vingtaine de
millions de cartes de crédit pour une popu-
lation de 140 millions d’habitants. Enfin, le
climat des affaires se classe parmi les plus
mauvais au monde : 112¢ pays selon la Banque
mondiale! en 2012, 92¢ en 2013. Néanmoins,
Vladimir Poutine a récemment rendu public
son objectif de revenir dans le top 20 d’ici
2020! Bien que des réformes soient incon-
tournables et que ’économie ait besoin d’un
redémarrage des investissements, plusieurs
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BONS BAISERS DE RUSSIE

facteurs donnent, non seulement un réel espoir
d’amélioration, mais aussi des arguments suf-
fisamment solides pour investir dans ce pays.

LA CLARTE DES ABYSSES

Des changements radicaux sont possibles et
Sberbank en est un bon exemple. D’entreprise
étatique, cette banque s’est métamorphosée
pour devenir, en quelques années, une va-
leur de croissance dotée d’'un management de
qualité. Elle est aujourd’hui un leader incon-
testé du secteur bancaire, un domaine encore
fragmenté et 4 un stade intermédiaire de
développement. Il est évident que des entre-
prises telles que Gazprom ou Lukoil devraient
emprunter la méme voie mais, pour des rai-
sons stratégiques, cette mue n’est pas encore
a Pordre du jour.

I1 est néanmoins intéressant de comparer le

secteur pétrolier russe avec son concurrent

américain. Examinons Lukoil et Exxon, entre-
prises représentatives du secteur dans leur pays

respectif : leur différence extréme en termes

de valorisation n’est absolument pas justifiée.
Lukoil est certes pénalisée par une gouvernance

qui laisse 4 désirer et par un Etat trop gourmand

au niveau de la fiscalisation des cash-flows,
mais il convient tout de méme de rappeler que,
sur les trois derniéres années, les compagnies

russes ont réussi 2 maintenir des bénéfices

stables et 4 doubler leurs dividendes, méme si,
dans le cas de Gazprom, cette générosité a été

rendue possible par un emprunt.

Depuis 2007, Lukoil a affiché des bénéfices plus
stables et quasi de méme ampleur qu’Exxon
et pourtant sa sous-performance relative se
monte 4 40 %. Le rendement du dividende de
Lukoil a varié entre 2% et 5 % alors que celui
de son homologue américain n’a été que de
1,5 %-2,2 %. On ne parle méme pas de la com-
paraison de leurs ratios cours /bénéfices! Il
est donc évident que cet «abime» en termes
de valorisation, va devoir se résorber, d’autant
plus que, depuis 2007, la gouvernance n’a pas
empiré, Etat n’est pas devenu plus intrusif
et la taxation ne s’est pas alourdie.
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UNE IMPLOSION QUI N'AURA PAS LIEU

Lentrée de la Russie dans ’OMGC, bien qu’encore un peu chaotique,
va certainement ’'amener dans le cercle des pays crédibles, a I'instar
de la Chine en 2001. La récente baisse du rouble est positive pour ses
exportations et, de plus, elle est contenue grice a la balance positive
des comptes courants (1,6 % du PIB en 2013). La Russie est peu endettée
et ses réserves lui donnent un levier important. En outre, les banques
disposent d’'une importante marge de manceuvre pour augmenter les
crédits, les consommateurs russes comptant parmi les moins endettés
au monde. Ils sont créditeurs nets dans la balance du secteur bancaire :
les dépo6ts moyens par habitant se montent a 3500 dollars alors que les
crédits ne sont que de 2100 dollars.

Mais I’élément le plus positif depuis 1989 est probablement celui de la
croissance démographique, repartie 4 1a hausse en 2007. Or, le vieillis-
sement inéluctable de la population russe compte probablement parmi
les préjugeés les plus enracinés dans les mentalités : un ouvrage? publié
en 2013 et souvent cité dans la presse anglo-saxonne, donne une image
apocalyptique de la démographie russe et envisage la probabilité d'une
invasion des Chinois sur les territoires de I’est russe. Quel non-sens!

La chute de ’'URSS qui, pour beaucoup, a été un soulagement, s’est
également traduite par une déstabilisation sociale et son corollaire,

MORTALITE DUE A L'ALCOOLISME EN RUSSIE POUR 100 000 HABITANTS
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une natalité en baisse par crainte d*un futur dans lequel la protection

de I’Etat ne serait plus assurée. Aussi depuis 1990, 1a population russe

a-t-elle décliné année aprés année. Un tournant est intervenu en 2006-
2007, marqué par une hausse de la natalité, couplée a une baisse du taux
de mortalité des 50 ans et plus, laquelle est liée a la diminution de la

consommation d’alcool (précisons que le revirement de tendance en
matiére de natalité est également df1 4 une baisse drastique des avorte-
ments, méthode de contraception sous les Soviets). Quand on sait que

la croissance démographique explique en grande partie la croissance

d’un pays, on ne peut qu’étre optimiste quant a 'avenir de la Russie.

UN RATTRAPAGE INELUCTABLE

Enfin, un phénomeéne touchant tous les pays émergents mais, plus
particuliérement la Chine et la Russie, est 4 mettre en exergue. Durant
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ces trois derniéres années, la croissance en
dollars du PIB russe a été de 39 % et celui de la
Chine de 49 %. Les performances des indices
actions russes et chinois, mesurés respecti-
vement par le RTSI et du MSCI Zhong Hua,
ont été de -18 % et -8 %. Cette forte divergence
entre croissance et performances boursiéres

QUAND ON SAIT
QUE LA CROISSANCE
DEMOGRAPHIQUE EXPLIQUE
EN GRANDE PARTIE
LA CROISSANGE D’UN PAYS,
ON NE PEUT QU’ETRE
OPTIMISTE QUANT A L’AVENIR
DE LA RUSSIE.

ne peut pas étre expliquée par un recul des
bénéfices puisqu’il ne s’est pas produit, bien
au contraire. En effet, sur cette période, les
seules perdantes parmi les entreprises russes
ont été les entreprises du secteur des mines et
des métaux. Dans le secteur gazier, Gazprom
a maintenu ses bénéfices au méme niveau
alors que Novatek les a doublés. Et malgré
une faible croissance des secteurs du pétrole,
des transports et des télécommunications, les
bénéfices des entreprises ont augmenté depuis
2010. Et, dans la distribution, 4 I"image de
Magnit, ils ont pratiquement «explosé » L’écart
entre économie et bourse peut d’autant moins
se maintenir que la premiére est clairement
appelée a croitre. Et le rattrapage pourrait
bien se traduire par une hausse fulgurante,
un «bon baiser de Russie». \

2) «Implosion: The End of
Russia and What It Means
for America», Ilan Berman,
Vice-Président du Ameri-
can Foreign Policy Council,
Heritage Foundation.
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DES RAISONS D’ETRE OPTIMISTE
MAIS, SELECTIVEMENT

PAVEL LABERKO, Responsable Actions Russes, Union Bancaire Privée

LA CROISSANCE ECONOMIQUE
RUSSE DEVRAIT S’ACCELERER
LEGEREMENT EN 2014. LA PLUPART
DES ANTICIPATIONS NEGATIVES
ONT DEJA ETE PRISES EN COMPTE
PAR LE MARCHE ACTIONS. AU
NIVEAU ACTUEL, SON POTENTIEL
DE HAUSSE EST DONC SUPE-

RIEUR A SON RISQUE DE BAISSE.

Lannée 2013 a constitué une période de tran-
sition pour la Russie: ’économie est passée
d’une forte croissance a un stade de développe-
ment plus mature. Pour préserver ’équilibre
budgétaire, les autorités ont mis en place des
contraintes de dépenses particuliérement
strictes, ce qui a débouché sur une contraction
de la politique budgétaire en termes réels.
La production industrielle et la hausse des
investissements ayant marqué une pause, et
les dépenses de consommation ralenti, la fai-
blesse du taux de croissance du PIB a surpris
la plupart des analystes et des responsables
politiques. La persistance de I'inflation, 4 6,5 %
en fin d’année, Paffaiblissement du rouble
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qui a perdu 7,1 % par rapport au dollar en
2013, ainsi que la relative stabilité des prix du
pétrole, sont autant d’¢1éments qui ont conduit
le gouvernement a prendre enfin conscience du
fait que nombre de problémes étaient d’ordre
interne et ne pouvaient donc pas étre résolus
par une simple baisse des taux. Cette réalité
économidque, ainsi que le sentiment général
a légard des marchés émergents a ’échelle
mondiale, se sont reflétés dans la performance
du marché actions russe.

UN MARCHE DE STOCK PICKERS

Les actions de la consommation et des télé-
communications ont généré de solides per-
formances, soutenues par la progression des
revenus des ménages et des préts 4 la consom-
mation. En revanche, les sociétés des services

DEUX ELEMENTS
IMPORTANTS, QUI AURAIENT
PU ETRE IGNORES PAR
LES INVESTISSEURS
EN 2013, SOUTIENNENT
ENCORE LARGEMENT
LA THESE D’INVESTISSEMENT
EN FAVEUR DE LA RUSSIE ;
CE MARCHE EST PEU
ONEREUX EN COMPARAISON
INTERNATIONALE ET
IL AFFICHE
LE RENDEMENT DU DIVIDENDE
LE PLUS ELEVE.

publics d’électricité ont largement sous-per-
formé, les attentes des investisseurs concer-
nant les réformes du secteur ne s’étant pas
concrétisées. Par ailleurs, aprés avoir échoué
dans sa tentative de maitriser I'inflation, le
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gouvernement a gelé tous les tarifs des monopoles naturels en 2014.
Dans ce contexte, et compte tenu de la situation difficile prévalant au
sein de ’'Union européenne et sur les autres marchés d’exportation, les
secteurs des matériaux et de ’énergie ont également sous-performé. Par
conséquent, indice de marché général a cléturé "année dans le rouge.

En 2013, de grandes disparités de performance ont été observées au
niveau des secteurs et des titres individuels. ’année a donc été propice
au «stock picking». En outre, de nombreux gérants actifs ont tiré parti
de la sous-performance de I’énergie et des matériaux pour surperformer
les gérants passifs. Au niveau des titres, les actions C.A.T.Oil, Luxoft,
EPAM, Bank of Georgia, Aeroflot, Magnit, Sistema et Yandex se sont
appréciées de plus de 50 %. Et, autre fait intéressant : les entreprises en
mains privées ont clairement surperformé celles contrélées par I’Etat.
Cette tendance montre qu’en I’absence de krach boursier majeur, la
sélection de titres peut générer des rendements attrayants.

PERSPECTIVES 2014

Deux éléments importants, qui auraient pu étre ignorés par les investis-
seurs en 2013, soutiennent encore largement la thése d’investissement
en faveur de la Russie: ce marché est peu onéreux en comparaison
internationale et il affiche le rendement du dividende le plus élevé.
Il s’est, par ailleurs, polarisé. D’un c6té, les entreprises des secteurs de
Pénergie et des matériaux sont extrémement bon marché et ont un
profil de croissance mature. Elles sont en grande majorité contro6lées
par I’Etat et se caractérisent généralement par un rendement du capital
investi (ROIC) peu élevé, une faible activité de fusions-acquisitions et
une approche disciplinée en matiére de dépenses d’investissement. Cer-
taines d’entre elles peuvent donc étre considérées comme génératrices
de liquidités, du fait de rendements du dividende élevés et en progres-
sion, ou comme des opportunités d’investissement intéressantes, dans
la mesure ol le gouvernement parvient a les redresser et 4 améliorer
leur efficacité.

D’un autre c6té, le nombre d’entreprises privées entrepreneuriales
actives dans les secteurs de la consommation, des technologies de
Iinformation (IT) et de 'industrie, augmente. Les actions de ces sociétés
affichent généralement une valorisation plus élevée, qui tient compte
de la qualité de leurs équipes dirigeantes et de leurs perspectives de
croissance supérieures. Plusieurs développements importants devraient,
selon nous, servir de catalyseurs cette année. Ils profiteront a certains
secteurs ou actions individuelles.

Le gouvernement ayant gelé les tarifs des monopoles naturels, cette
décision devrait renforcer la capacité bénéficiaire de ’ensemble des
entreprises, et en particulier de celles pour lesquelles les cotits d’acti-
vité proviennent surtout des dépenses liées 4 ’énergie et au transport.
Il s’agit, par exemple, des entreprises actives dans "industrie miniére,
les métaux et I'agriculture.

Laccélération de la croissance économique des marchés d’exportation
russes devrait améliorer les perspectives pour les exportateurs dans les
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secteurs du pétrole, du gaz, des métaux, des
engrais et de Pagriculture.

Les réductions d’impots pour les sociétés du
secteur pétrolier, y compris celles actives dans
le gaz de schiste, devraient leur étre favorables.
Elles profiteront également aux entreprises
de services opérant dans ce secteur.

Des 2014, toutes les entreprises publiques sont
tenues de verser au moins 25 % de leurs reve-
nus en dividendes, contre 17 % en moyenne
jusqu’a présent. Il est probable que certaines
d’entre elles essaieront de négocier des taux
inférieurs ; mais le gouvernement, qui vise
a maintenir ’équilibre budgétaire dans un
environnement de stabilité des prix du pétrole,
n’est certainement pas disposé a renoncer a ces
sources de revenus supplémentaires.

Le trading sur les actions locales via Euroclear
est prévu pour le second semestre 2014. Au-
deli des autres améliorations déja apportées
en termes de structure de marché, cette évo-
lution permettra enfin d’ouvrir le marché a
tous les investisseurs internationaux. Autre
conséquence non négligeable : les actions
russes de petite et de moyenne capitalisation
devraient, selon nous, bénéficier d'un regain
d’intérét de la part des investisseurs. \

A Theure ot nous écrivions ces lignes, un risque majeur est
apparu avec 'escalade des tensions entre 'Ukraine

et la Russie. A ce stade, il est extrémement difficile de pré-
voir 2 quel moment et de quelle facon le conflit va se ter-
miner. Par ailleurs, son impact économique n’est pas clair,
meéme si nous nous attendons a ce qu’il y ait trés peu d’inci-
dences négatives directes sur les sociétés russes. Les exporta-
tions vers 'Ukraine représentent une faible part du total
des exportations russes et concernent principalement le gaz
et le pétrole. Une détérioration des échanges commerciaux
de la Russie avec les autres pays est possible, mais il reste
encore 4 voir quelles sont les sanctions que I’'Union euro-
péenne et les Etats-Unis peuvent lui imposer et dans quelle
mesure ces pays seront disposés a stopper leurs achats

de pétrole, de gaz et d’autres ressources naturelles en prove-
nance de Russie.
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ETES-VOUS DIGITALISABLE 2

Entretien avec OLIVIER COLLOMBIN,

Capital Partner du Groupe Lombard Odier et fondateur d’e-merging

LA NECESSITE DE SE REFORMER NE
S’APPLIQUE PAS QU’AUX AUTRES...
INDUSTRIES. PACCELERATION DU
BASCULEMENT DANS LE DIGITAL
EXIGE DE REPENSER LES MODELES
D’AFFAIRES ET DE DESSINER DES
RESEAUX SOCIAUX ADAPTES A LA
NOUVELLE CLIENTELE BANCAIRE.

Un modéle d’avance et pourtant ils licencient!
Il ne s’agit pas des banques suisses mais d'un
pionnier de la vente par correspondance, La
Redoute. La raison de cette triste issue, Olivier
Collombin la voit dans «cette gangréne qu’est
I'inertie», ce non-agir qui tourne autour d’une
idée fixe selon laquelle les décisions du passé
ayant été les bonnes, celles du futur le seront
également.

Pour durer, il ne suffit pas d’exceller dans son
métier ! Nul n’est immunisé contre le syndrome
du vidéoclub, une activité qui a perdu sa rai-
son d’étre avec I'arrivée de la location de films
en ligne. Lorsque le support change, méme la
meilleure sélection ne pourra sauver lactivité.
Quel est le paralléle avec les banques? Au-dela
des ajustements considérables qu’exige d’elles
la nécessité de renoncer a leur activité offs-
hore, Olivier Collombin estime qu’elles sont
confrontées a une véritable rupture. Selon lui,
«la digitalisation a pour conséquence la remise
en question des modéles d’affaires ainsi que des
maniéres de faire. Il n’est pas possible de s’en
sortir avec des demi-mesures, méme si, tout le
modéle traditionnel étant bouleversé, la ten-
dance est i résister le plus longtemps possible.
Mais il faut bien prendre conscience que cette
résistance peut aller jusqu’a signer l’arrét de
mort d’une entreprise».

Swissair qui a pu longtemps se targuer du titre
de «meilleure compagnie aérienne au monde»
a disparu. Pourquoi ? Notamment, parce qu'elle

avait «omis» de réformer son modele d’affaires, ignorant la montée de
la concurrence i bas cotts. Et, souligne Olivier Collombin, «il n’est pas
rare que lorsqu’un acteur se trouve au sommet pendant un certain temps,
il manque la mutation suivante. Mais cela n’est pas une fatalité. Notre
systéme industriel et financier trés performant doit non seulement gérer
les défis politico-juridico-financiers, mais aussi s’adapter 2 une mutation
technologique profonde. La substitution de certaines tiches réalisées par
I’humain par des applications technologiques d’un niveau d’expertise élevé
est de plus en plus fréquente, ce qui accélére le rythme de basculement
dans le monde digital.»

Mais la banque, utilisatrice par excellence de I'outil informatique, n’est-
elle pas déja particuliérement bien préparée i cette évolution ? Oui, mais
il faut aller plus loin, comme Pexplique Olivier Collombin : «notre outil
d’aide 4 1a gestion et de reporting est extrémement performant. Il est fiable,
simple d’utilisation et stable. Mais il s’agit avant tout d’un outil pensé pour
des professionnels qui communiquent avec une clientéle existante. Il est
impératif de développer les outils qui permettent de communiquer avec
la clientele potentielle. Il s’agit d’inventer le réseau social adapté comme
nous l'avons fait par exemple avec notre plate-forme e-merging. Je pense
d’ailleurs que sous peu chacun disposera d’un réseau social 4 son image et sa
configuration dépendra 4 la fois de I'évolution technique et de ses besoins.

Ily a dix ans 4 peine le GPS était un objet relativement complexe et cher.
Aujourd’hui, c’est devenu une application quasi-gratuite sur les téléphones
portables. De méme, il me semble qu’il y a urgence i repenser nombre
d’activités bancaires i partir de la question suivante: comment, en quoi,
pourraient-elles étre digitalisées? Il est essentiel de dépasser ce préjugé
trop répandu selon lequel la banque étant une activité de services, elle
est centrée sur ’homme et ne se préte que marginalement a I’évolution
technologique».

LE CONTRE-EXEMPLE A MEDITER

Comment La Redoute, pionniere de la vente par correspondance (VPC)
avec un premier catalogue paru des 1928 et longtemps en avance sur son
temps, en est-elle arrivée la (aprés avoir vu ses effectifs réduits de moitié
entre 2008 et 2013, va subir un nouveau plan social et perdre plus d’'un
millier d'emplois) ? A-t-elle raté le virage du e-commerce ? L'entreprise a
investi la Toile des 1996, mais sans réelle stratégie marketing, n'y voyant
gu'un nouveau mode de prises de commandes pour ce que I'on appelait
désormais la vente a distance (VAD)....

Source : Les Echos, 9 janvier 2014
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Olivier Collombin

QUID DU DIALOGUE?

Autre facteur de frottement, les banques gérent
des données mais elles ont fait jusqu’ici dans
le culte du secret. Dorganisation et la mise a
jour de ces données était donc effectuée pour
Pessentiel en vue de satisfaire aux contraintes
légales et administratives. De maniére géné-
rale, les banques ne les considérent pas comme
un capital exploitable si bien qu’elles n’ont pas
construit leurs systémes en vue de compiler
ces données pour en tirer des informations
comme, par exemple, un pattern d’attentes
des clients, mais surtout pour les stocker de
maniére siire.

En outre, le coté interactif avec la clientéle n’en
est qu’a ses débuts. Or dialoguer représente une
chance inouie : en effet, si je suis directement
informé des attentes et comportements de ma
clienteéle, je suis alors en mesure de structurer
mon offre trés précisément. De ce point de vue,
sortir du carcan du secret sera libérateur car
I'interaction avec le client deviendra beaucoup

plus aisée. Hier encore, parapluie rouge appelait chaussette noire, et le

client payait quelqu*un pour s’occuper de ses affaires. Il se satisfaisait

de ne le rencontrer qu*une fois par an pour faire le point. Aujourd’hui,
ce client peut et veut avoir, sur une base réguliére, les informations et

contacts qui lui permettent d’intervenir dans la gestion. La communica-
tion entre client et professionnel s’intensifiant, il s’agit de comprendre

et d’apprivoiser les nouveaux outils de cette interaction accrue. A mon

avis la solution est technologique mais I'obstacle est d’ordre psycholo-
gique, comme si industrie financiére refusait d’accepter le fait que le

shop en ligne puisse coexister avec ’épicier du coin, comme si 'exis-
tence de nouveaux supports s’opposait 4 la valorisation continuelle de

la substance de notre métier.

Mes ancétres étaient selliers et ont manqué la transition du cheval
vers automobile au prétexte que le moteur i explosion était bruyant
et malodorant et que la clientéle ne s’en accommoderait pas. Certains
cependant sont devenus garagistes, tandis que d’autres s’appellent
auyjourd’hui Hermeés, le meilleur sellier de la planéte qui a réussi a
transformer une production de niche en une affaire extraordinaire.
Notre secteur a un immense besoin de sortir de ses habitudes, conclut
Olivier Collombin. La demande est 14, comme I’a montré le succés du
premier salon financier virtuel, Virtual FinFair, organisé par e-mer-
ging. Et pour cause, estime son promoteur : «il ne s’agissait pas d'une
foire en moins bien, mais d’un réseau social augmenté!» \
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LA CONFIANCE PASSE
PAR INDEPENDANCE

Entretien avec MICHEL MUNZ, responsable Portfolio Management Suisse romande,

membre du comité d’investissement, Banque Julius Baer

DURANT LES TRIMESTRES QUI
ONT SUIVI LA CRISE DES MARCHES
FINANCIERS DE 2008, NOMBRE
D’INSTITUTIONS FINANCIERES
GERANT LES ACTIFS D’UNE CLIEN-
TELE PRIVEE SE SONT POSE DES
QUESTIONS QUANT A LA PERTI-
NENCE DES APPROCHES TRADI-
TIONNELLES. LA SEULE SOLUTION
EN MATIERE D’ALLOCATION D’AC-
TIFS RESIDAIT-ELLE ENCORE DANS
LE SUIVI DES INDICES DE REFE-
RENCE? LA REPONSE EST CLAIRE-
MENT NEGATIVE. CALLOCATION
DOIT ETRE DYNAMIQUE

ET FLEXIBLE.

En dépit des interrogations nombreuses, et
tout 4 fait légitimes, émanant de la clientéle,
les approches en matiére d’allocation d’actifs
ont été relativement peu modifiées depuis
la crise de 2008. Les solutions proposées par
Pindustrie ont été développées uniquement
comme des produits satellitaires. Julius Baer,
au contraire, a pris la décision d’appliquer une
approche d’allocation d’actifs dynamique et
flexible sur I’ensemble de ses mandats discré-
tionnaires. Michel Munz, responsable Portfolio
Management Suisse romande et membre du
comité d’investissement explique les grandes
lignes de cette évolution.

Comment se présente votre nouvelle phi-
losophie d’investissement ?

Son objectif principal demeure la protection
du patrimoine et la saisie d’opportunités de
marché et elle s’articule autour de trois piliers:
une stratégie d’investissement solide, une

allocation dynamique des actifs et une gestion active du risque. La
réussite de cette approche d’investissement repose, en premier lieu,
sur la qualité des instruments financiers qui composent le noyau du
portefeuille. Pour la sélection des actions, nous nous concentrons sur
la substance, le revenu, 'innovation et la croissance. Cette approche
nous permet d’obtenir un trés bon effet de convexité dans les phases
boursiéres difficiles. Nous investissons dans des sociétés qui dégagent
des revenus élevés, qui ont des bilans sains et une bonne marge opé-
rationnelle, et qui dominent leur secteur.

Quant 4 'allocation dynamique, elle nous permet de capturer de maniére
tactique des opportunités de marché. La gestion active du risque agit
comme couverture et nous permet de réduire trés rapidement le risque
global du portefeuille. La couverture ne se limite pas a la poche actions,
elle s’étend également aux obligations et aux devises. Par exemple, lors

LA GESTION ACTIVE DU RISQUE
AGIT COMME COUVERTURE ET
PERMET DE REDUIRE TRES RAPIDEMENT
LE RISQUE GLOBAL DU PORTEFEUILLE
EN CAS DE NECESSITE,

des semaines qui ont précédé la premiére mention du «tapering », nous
avons réduit la duration de notre poche obligataire de 3 ans 4 3 mois,
au travers d’une opération de swap. Cela a permis aux portefeuilles
de traverser plus sereinement cette phase difficile de ’'année derniére.

Votre gestion repose sur trois piliers. Comment les conciliez-vous ?

Dans le but de les rendre particuliérement efficients, nous les mettons
en ceuvre dans un cadre non normé. Notre objectif est d’obtenir ainsi
une performance de qualité avec une volatilité sous controéle, en fonc-
tion de trois niveaux de risque. Ceux-ci sont définis par un budget de
risque que nous allouons sur I'ensemble des classes d’actifs. De plus, nous
ne voulons pas limiter le travail d’allocation d’actifs au seul poids des
actions. Afin d’éviter une trop grande dépendance par rapport 4 un
seul facteur de risque, nous avons donc réduit leur prédominance en
leur substituant d’autres classes d’actifs. Les investisseurs peuvent alors
escompter des rendements au moins similaires sur un cycle d’investis-
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Michel Munz

sement complet. Seule une approche non rigide nous permet de faire
ce travail en profondeur et de maitriser les risques du portefeuille sur
une base absolue et non plus relative.

Concrétement, que peut-on en attendre ?

Le corollaire de cette stratégie est que, dans certaines phases de mar-
chés, il existe un risque de sous-performer les indices de référence
classiques. Néanmoins, grice a notre allocation actions basée sur les
titres de substance, qui sont généralement moins touchés par les crises
et, surtout, se redressent plus rapidement, et notre gestion active du
risque, qui nous permet d’éviter des fluctuations importantes du capi-
tal, en réduisant avec conviction les différents risques du portefeuille

1

lorsque les conditions de marché I’exigent,
nous sommes en mesure d’éviter des baisses
trop importantes. Cet effet de base positif
nous permet de saisir plus rapidement les
opportunités de marché qui se présentent en
sortie de correction de marché. Notre objec-
tif d’investissement est alors clairement de
générer un rendement attractif et substantiel
sur ’ensemble d’un cycle d’investissement,
avec une volatilité moins importante que
celle d’une approche traditionnelle.

N’étant pas captifs d’'une allocation rigide,
vous pouvez avoir une gestion de forte
conviction. Comment se traduit-elle?

A I’heure actuelle, chez Julius Baer, un porte-
feuille ne contient pas de matiéres premiéres.
Il n’a pas non plus d’or, ni d’emprunt souve-
rain, ni d’emprunt a longue échéance. Nous

privilégions, au contraire, les obligations a

haut rendement, les obligations convertibles,
le «low investment grade corporate », (ndlr:

débiteurs privés dont la notation se situe dans

le bas du segment investissable), les emprunts

en Renminbi (yuan chinois), et les actions de

qualité en Europe et aux Etats-Unis. De plus,
la pertinence de cette allocation tactique serait

fortement diluée si nous ne sélectionnions

pas exclusivement des gérants de fonds sur

une réelle base d’architecture ouverte avec,
comme seul critére, « Best in class ».

Les choix sont donc effectués en toute
indépendance?

Effectivement. Toutes les ressources et
Pexpertise de Julius Baer, au travers de son
Comité d’investissement, sont uniquement
et entiérement dédiées a la génération de
performance pour les portefeuilles de ses
clients. Ce processus est strictement encadré
par des équipes spécialisées dans le controle
du risque. Nous sommes convaincus que seule
une gestion de conviction avec un contréle
strict du risque, permettra aux décus d’une
approche classique issue du monde institu-
tionnel, de faire & nouveau confiance a la
gestion discrétionnaire dédiée exclusivement
a une clientéle privée. Celle-ci est en droit
d’attendre de sa banque une prise de respon-
sabilité, pour protéger et faire fructifier son
patrimoine de maniére pérenne. \
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VERS UNE HAUSSE

Dr. NANNETTE HECHLER-FAYD’HERBE, Head Investment Strategy, Credit Suisse

EN PROIE AUX FLUCTUATIONS DE
SENTIMENT DES INVESTISSEURS,
LES ACTIONS ONT ETE TRES VOLA-
TILES EN CE DEBUT 2014. DANS

CES MOMENTS D’INCERTITUDE,

IL EST UTILE DE REVENIR A DES
REFLEXIONS FONDAMENTALES
POUR JUGER DES PERSPECTIVES DES
DIFFERENTES CLASSES D’ACTIFS.

Actifs les mieux armés pour bénéficier du
nouveau cycle conjoncturel et monétaire,
les actions ne sont néanmoins pas complé-
tement immunisées contre le resserrement
monétaire. Uhistoire montre en effet que
leurs cours deviennent plus volatils lorsque
les politiques monétaires deviennent moins
accommodantes. En outre, leur performance
boursiére moyenne sur les quelques neuf mois
suivant le changement monétaire initial est
également moins pentue que durant la période
précédant le changement. Elle reste néanmoins
généralement positive alors quelle peut deve-
nir négative pour d’autres actifs comme, par
exemple, les obligations d’Etat ou l'or.
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STRUCTURELLE DES ACTIONS ?

En dépit de 'impact négatif d’une hausse des
taux sur les valorisations, la résistance des
actions provient souvent de ’'amélioration des
perspectives bénéficiaires, laquelle coincide
avec celle des perspectives économiques. Or, les

LES MARCHES ACTIONS
SE TROUVENT
AUJOURD’HUI A UN POINT
D'INFLEXION ; A
UNE HAUSSE ALIMENTEE
PAR LES LIQUIDITES
SUCCEDERAIT
UNE HAUSSE MENEE
PAR LA CROISSANCE.

résultats publiés récemment par les entreprises
montrent que, dans ensemble, Pembellie au
niveau des indicateurs conjoncturels s’est bien
traduite dans les résultats des entreprises.

De méme, lorsqu’une inflation modérée en-
traine une hausse des taux, les actions offrent
une certaine forme de protection dans la me-
sure ou les hausses de prix peuvent étre en
partie répercutées sur le consommateur. Ce
n’est que lorsque les taux d’intérét grimpent
plus vite que les bénéfices que les performances
des actions dégoivent. Avec les perspectives
d’inflation trés modérées et des taux d’intérét
qui ne devraient monter que trés progressi-
vement, ce risque semble contenu.

FAUT-IL SINQU IETER
DES VALORISATIONS?

Aprés quatre ans de hausse et une correction,
somme toute assez limitée, les actions sont-
elles devenues trop chéres? Il n’y a pas de
réponse claire i cette question parce qu’il
n’existe pas de parameétre unique de valori-
sation et que cette derniére varie fortement
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selon les régions. L'indice S&P 500 se situe par
exemple dans une fourchette de + /-1, dévia-
tion standard par rapport a sa moyenne sur
vingt ans. Et, en termes de ratio cours / valeur
comptable, il est conforme i sa moyenne sur
dix ans. Il parait donc correctement valorisé,
du moins 4 aune de ces deux paramétres.
En revanche, il semble cher lorsque mesuré
par le ratio cours / bénéfice de Shiller, une
mesure qui, quoique controversée, est trés
suivie. Enfin, le S&P 500 devient relativement
bon marché lorsqu’il est observé en termes
de cours relatif des actions par rapport a lor,
au pétrole ou aux obligations.

Tous les marchés ne présentent pas des pa-
ramétres de valorisation aussi disparates :
les indices actions européennes, marchés
émergents et japonais paraissent bon mar-
ché ou correctement évalués. Quoi qu’il en
soit, lorsqu’il s’agira d’arbitrer, c’est sans
doute le cours relatif des actions par rapport
a d’autres actifs qui se révélera déterminant,
d’autant plus que les actions restent toujours
trés sous-représentées dans les portefeuilles
des investisseurs. \

DU CYCLIQUE AU STRUGTUREL

Distinguer une hausse cyclique d'une hausse structurelle n'a rien
d'évident. Cependant, il semble que les marchés actions se trouvent
aujourd’'hui a un point d'inflexion: & une hausse alimentée ces

deux dernieres années par les liquidités succederait une hausse
menée par la croissance. Pour appréhender le caractére structurel
d'une hausse, on se fonde généralement sur les facteurs suivants:

1. Accroissement important de la masse monétaire

2. Sous-représentation substantielle des actions par rapport aux
réserves de liquidités dans les portefeuilles; nouveaux flux favori-
sés par la démographie

3. Faibles valorisations
4. Demande accrue de biens et de services
5. Désendettement des ménages et des investisseurs

6. Puissants moteurs de croissance sous forme de progres techno-
logique, de nouvelles sources d'énergie et/ou de réformes écono-
miques, lesquels conduisent a des marges durablement accrues

Trois de ces cing facteurs (1, 2 et 5) sont indéniablement présents
depuis 2009. A I'échelon international, les valorisations (3) sont
correctes voire, dans certains cas, attrayantes. Les deux facteurs
restants (4 et 6) doivent encore éployer pleinement leurs effets. En
ce qui concerne la hausse de la demande, la consommation tend

a rebondir. Cela a déja été le cas aux Etats-Unis et ne tardera pas

en Europe, une fois que la baisse des colts unitaires de la main-
d'ceuvre aura permis de créer des emplois et donc de faire baisser

le chémage. Toutefois, la véritable hausse de la demande se situe
moins au hiveau des consommateurs finaux qu'a celui des entre-
prises. Le ratio dépenses d'investissement/liquidités étant trés faible,
il est donc probable que le vrai boom de la demande sera déclenché
par le démarrage du cycle des dépenses d'investissement.

Il ira de pair avec 'accélération du progres technologique et/ou des
réformes économiques. En Europe, sur le front de I'emploi, ces ré-
formes ont été entamées, mais doivent étre poursuivies. Sur certains
marchés émergents, les réformes visant a accroitre la productivité
sont en cours. Le «Pacte pour le Mexique» en est un bon exemple.
Aux Etats-Unis, le secteur manufacturier a regagné en compétitivité
et l'acces au gaz de schiste constitue un facteur de croissance. Les
entreprises semblent cependant avoir été paralysées par les incerti-
tudes relatives a la politique fiscale. Mais le changement résultant de
la réforme budgétaire pourrait déclencher un puissant rebond des
dépenses des entreprises.
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LE RETOUR DU CASH

EMMANUEL FERRY, vice-président-fondateur de 'ISAG et CIO de la Banque Paris Bertrand Sturdza

LA CRISE FINANCIERE QUI A
ECLATE EN 2008 A POUSSE LES
ENTREPRISES A CONSTITUER
DES RESERVES IMPORTANTES
AFIN DE PROTEGER LEUR BILAN.
LA REDUCTION DU RISQUE ET
LAMELIORATION ECONOMIQUE
INCITENT A UNE UTILISATION
PLUS EFFICIENTE DU CASH.

Le rachat d’actions est devenu le maitre mot de
la stratégie financiére des entreprises améri-
caines. Le montant total des rachats d’actions
par les firmes outre-Atlantique s’est élevé a
preés de 2 trillions de dollars depuis 2010, soit
11 % de la capitalisation boursiére moyenne sur
la période. Pour 2014, les estimations portent
sur USD 600Mds et a nouveau 700Mds en
2015. Tout se passe comme si le Quantitative
Easing de la Fed (rachats de titres de dette) était
relayé par les achats d’actions menés par les
entreprises. C’est un facteur de soutien solide
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A LCACTIONNAIRE : NOUVEAU
PARADIGME DES MARCHES

pour les marchés actions, mais c’est aussi un
épisode intermédiaire, préalable a une activité
plus intense de fusions-acquisitions et 4 une
reprise de I'investissement.

Le nombre d’actions cotées aux Etats-Unis
(4000 aujourd’hui) a été divisé par deux en
moins de quinze ans. Ce phénoméne, qualifié
de de-equitisation, traduit le comportement
prudent des dirigeants d’entreprise, qui ont
favorisé la rémunération de ’actionnaire
au détriment de 'investissement productif,
choix logique dans un contexte de croissance
déprimée. Les entreprises ont ainsi redis-
tribué une partie des liquidités accumulées

SUR LE PLAN DU RISQUE,
LES STRATEGIES DE
VERSEMENT DE DIVIDENDE
ET DE RACHAT D’ACTIONS
NE SONT PAS EQUIVALENTES.

grice aux baisses de dépenses sous forme de
dividendes et de rachats d’actions. Ainsi, la
rémunération totale de ’actionnaire (rachats
et dividendes) pour les entreprises de 'indice
S&P500 hors secteur financier, représente
aujourd’hui un montant équivalent a celui des
dépenses d’investissement, alors qu’au début
de la décennie 2000, on comptait environ
66 centimes de rémunération pour 1 dollar
d’investissement. Ce sont les rachats d’actions
qui ont servi de variable d’ajustement. Ils sont
avantageux, tant du point de vue de 'entreprise
(relution, hausse du prix de Paction) que de
celui de I'investisseur (fiscalité avantageuse
par rapport aux dividendes).

La logique pro-actionnariale ou ’aversion
au risque n’expliquent pas tout. Il convient
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également de prendre en compte 'impact des
politiques monétaires non orthodoxes sur le
cout du capital. Les politiques de taux zéro et
d’assouplissement quantitatif menées par la
Fed depuis 2008 ont fait baisser les rendements
obligataires 4 des niveaux record, amenuisant
Pécart entre cotit de la dette et cotit des capitaux
propres, et incitant les entreprises a réviser
leurs stratégies de financement en faveur de
Pendettement. Ainsi, les entreprises s’endettent,
non pour investir, mais pour racheter leurs
actions. L’analyse des flux de financement
révéle en effet que la croissance des rachats
d’actions est fortement corrélée 4 une hausse
des flux d’endettement. Une tendance simi-
laire était apparue entre 2004 et 2007, lors
de la transition entre I’ére Greenspan et I’ére
Bernanke, déja marquée par des rendements
obligataires inférieurs a la normale.

Il est donc tentant de voir dans la de-equiti-
sation 4 marche forcée un effet pervers de la
politique de la Réserve Fédérale qui, au lieu
d’avoir leffet positif escompté sur 'investis-
sement productif, a conduit les entreprises
a s’adapter a ’environnement de croissance
faible en tirant parti des financements a
moindre colit pour «sortir» les sociétés de la
cote ou faire des rachats d’actions, optimi-
sant ainsi la rentabilité des fonds propres. Ce
phénomeéne est un facteur clé de soutien des
marchés actions i court terme mais pourrait,
a travers cet effet d’éviction de I'investisse-
ment productif, conduire a une sous-perfor-
mance i plus long terme. La tendance devrait
se poursuivre tant que les conditions qui ont
favorisé son émergence resteront en place,
a savoir des valorisations attractives pour
les actions et des rendements obligataires
faibles. De ce point de vue, la mise en place
du tapering par la Fed est un premier pas
vers une normalisation du financement de
Péconomie.

La thématique du rachat d’actions (Buyback)
est performante pour Iinvestisseur sur le long
terme. ’'indice S&P Buyback a généré une
performance de +15 % par an entre 1994 et
2013 contre +9 % pour l'indice S&P 500. En
2013, Pappréciation est de 49 % contre 32 %
pour le marché, dans un contexte ot 56 %
des membres du S&P 500 ont procédé i des
rachats d’actions au cours des douze derniers

mois. Cette proportion se rapproche du plus haut historique de 66 %
atteint début 2008. L’approche a néanmoins des limites. Il arrive
que les entreprises qui rachétent leurs actions soient motivées par
des intéréts contraires 4 ceux des actionnaires, comme la manipula-
tion de cours ou "amélioration du bénéfice par action sur lequel est
indexée la rémunération des dirigeants d’entreprise (relution arti-
ficielle). A titre d’illustration, on rappellera qu’en 2007, juste avant
la crise financiére, le secteur financier a été la principale source de
nouveaux programmes de rachats d’actions. Le rachat d’actions est
légitime quand la société détient un excédent de liquidités et quand
le cotit de la dette est réduit par rapport au cofit des capitaux propres.
A contrario on évitera les sociétés qui rachétent leurs actions tout en
affichant des cash flow négatifs.
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Source : Bloomberg, Banque Paris Bertand Sturdza SA

Par rapport i une approche fondée sur le versement de dividendes, la
stratégie de rachat d’actions est supérieure: la surperformance est de
5% en moyenne par an depuis 1994 contre une surperformance de 2 %
pour l'indice S&P Dividend Aristocrat, composé des sociétés du S&P
500 ayant augmenté leur dividende sur 25 années consécutives. En
2013, la surperformance de la stratégie de rachats d’actions par rapport
aux dividendes est significative, reflétant un faible cott de la dette et
Pexistence de larges réserves de liquidités. Sur le plan du risque, les
deux approches ne sont pas équivalentes. Dans le cas des dividendes,
Pactionnaire obtient un engagement tacite de discipline 4 long terme
de la part de Ientreprise, engagement qui n’existe pas dans le cas des
rachats d’actions, par nature plus opportunistes, et qui affectent direc-
tement la structure du capital. Cela nous incite i replacer la récente
vague de rachats d’actions dans le contexte plus vaste d'un mouvement
de re-leveraging des entreprises américaines, préalable au redémarrage
de I'investissement : corporate America is back! \
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YEAN-CLAUDE BIVER,
UN ENTREPRENEUR COMME
ON AIMERAIT EN ENTENDRE

PLUS SOUVENT

LOIC SCHMID ET THOMAS VEILLET, www.investir.ch

EN RENCONTRANT JEAN-CLAUDE
BIVER, NOUS AVIONS DECIDE
D’ABORDER NOTRE ENTRETIEN
SOUS PANGLE DE LINVESTISSE-
MENT.

Mais dés les premiers mots prononcés par le
patron de Hublot, il a fallu que nous nous
rendions 4 I’évidence : Jean-Claude Biver est un
entrepreneur, un faiseur, quelqu’un qui trans-
forme la matiére en quelque chose de concret
et pas un trader qui achéte bas et qui vend haut.
Pour lui, 'investissement c’est créer de la va-
leur et dans son métier d’entrepreneur, créer de
la valeur passe d’abord par 'humain, créer des
emplois, développer, construire. Autant pour
nous, qui nous attendions a des mots beaucoup
plus «business». Il faut reconnaitre que quand,
face a vous, votre interlocuteur vous parle
emplois, matiére, biens de consommation,
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pour pouvoir développer des entreprises et
créer de la valeur, de la vraie valeur, c’est un
autre montre... Pardon, un autre monde, une
autre perspective qui s’ouvre a vous.

C’est également dans cette perception du monde
et la vision de son avenir que la discussion fut
intéressante. Car Monsieur Biver nous exprimait
son optimisme pour les générations i venir, alors
que le 87 % des gens que vous rencontrez dans
la rue sont au bord du gouffre et ont envie de
partir planter du riz au Cambodge... Entendre
soudainement quelqu’un vous dire que ¢a va
étre fabuleux et qu’il y a encore tellement 4 faire,
¢a a de quoi surprendre et c’est une certitude,
¢a surprend.

Détonnement vient surtout du fait que lorsque
T'on parle d’avenir, chacun a sa propre perception
dela chose. Actuellement quand vous parlez de
«long terme» 4 un jeune trader, il vous dit que
pour lui, cela représente un horizon temps de
12 mois et encore, c’est les jours ot il s’est levé
du bon pied, le pied qui le rend patient. En
revanche, quand vous parlez a un capitaine
d’entreprise, le long terme prend soudainement
une valeur totalement différente, le long terme
devient une vie.

Sans vous mentir, nous avons tout de méme
entendu : «le monde se prépare des années com-
pliquées, mais lorsque 'on aura compris que
P’on ne peut plus vivre pour soi et uniquement
pour soi, nous allons pouvoir enfin reconstruire
quelque chose de plus grand et de plus beaun»...
Espérons que ¢a ne soit pas trop tard non plus,
mais notre interviewé du jour avait l'air d’y
croire dur comme fer et ¢a fait plaisir de voir
quily en a des personnes qui y croient encore.
Loptimisme qui était diffusé dans sa réponse
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avait de quoi en inspirer plus d’un, méme si
avant d’arriver 4 un monde parfait, Jean-Claude
Biver est conscient que la route est encore longue
et a propos... Le monde parfait ¢a n’existe pas,
mais un monde meilleur, on peut y croire.

Il y a encore une question qui nous démangeait,
une question que nous mourions d’envie de
poser. Cette question était «quels sont vos thémes
d’investissement préférés, avez-vous une idée,
une action qui vous fait vibrer?» Un théme:
Peau et tout ce qui s’y rapporte; distribution,
filtration, désalinisation, ainsi que ’achemi-
nement du précieux liquide. Et en paralléle, un
titre : Nestlé... Pour Peau, encore.

Prochain sujet : le luxe. Le luxe c’est sa tasse
de thé et c’est 1a ot1 il nage tous les jours. Pour
nous, observateurs du monde financier, c’était
une aubaine de sortir de nos graphiques, de
nos tables et de nos analyses financiéres et de
pouvoir enfin parler 4 une vraie personne qui
travaille VRAIMENT dans le secteur pour y
vendre des montres et pas a un analyste financier
qui travaille dans la finance pour pouvoir s’en
acheter une, de montre.

Ayant fait nos devoirs avant de nous rendre a
Nyon, nous avions trouvé que le secteur du luxe
était relativement cher en termes de valorisation,
chose que nous n’avons pas manqué de faire
remarquer au patron de Hublot. Alors que nous
nous attendions presque a le voir abonder dans
notre sens, nous 'avons regardé se pencher en
arriére et sourire tout en se croisant les mains
sur la poitrine.

Les mots qui suivirent n’eurent que peu d’im-
portance, tant sa gestuelle était explicite. Et si

nous devions ne retenir qu'une phrase, c’est la

suivante : « Vous savez, les ventes de produits

de luxe (montres comprises) représentent la

capitalisation de boursiére de Syngenta, alors

quand on voit la croissance dans les pays émer-
gents, le nombre de personnes qui accédent aux

biens de consommation puis en poursuivant
leur ascension sociale, accédent aux biens de

luxe, la marge de progression est encore énorme

et non, je ne suis pas inquiet pour I’avenir de

Pindustrie» - Il précisa ensuite que ¢a ne vou-
lait pas dire que les actions ne pouvaient pas

corriger, mais que fondamentalement, ’avenir
est plutot rose.

Jean-Claude Biver

En conclusion de cet aprés-midi, nous avons encore voulu savoir ce
qu’il pensait des récents événements liés au secret bancaire. Bien que
ce domaine ne soit pas considéré comme son domaine d’expertise,
Jean-Claude Biver s’est montré confiant pour I’avenir des banques
suisses, méme la disparition du secret bancaire ne mettra pas les
banques suisses en péril, elles vont devoir se repenser, mais la qualité
du service et la réputation du pays, permettra, i terme, aux banques
de s’n sortir. Oui, il y aura des turbulences, il faudra certainement
faire des concessions, mais a la fin, elles en sortiront grandies. \

LE MOT DE LA FIN

Nous avons préféré le laisser tel quel...

Investir.ch: Que pensez-vous du bitcoin ?

Jean-Claude Biver: Pas la moindre idée de ce que c'est!

11



INVESTIR / INDICES BBGI PRIVATE BANKING

PAS D’EFFET FANVIER
EN 2014

Elena Budnikova

ALAIN FREYMOND, Associé BBGI Group

Janvier s’est achevé sur une note mitigée pour
les portefeuilles en francs suisses. D’un coté, les
obligations profitaient d’un retour de fonds
consécutif a la réapparition des incertitudes sur
les marchés actions et enregistraient leur meil-
leur résultat depuis septembre 2011 en Suisse.
De lautre, les actifs plus risqués subissaient des
corrections sensibles, parfois nuancées par un
effet de change positif.

PERFORMANGES JANVIER 2014

Donc, pas d«effet janvier » en 2014 ! Ce mois
avait pourtant bien démarré, les actions des
pays développés continuant a progresser pen-
dant les trois premiéres semaines. Mais c’était
sans compter sur les marchés émergents, qui
ont vu leurs indicateurs économiques rester
en berne. Dans le contexte actuel de réduction
des liquidités aux Etats-Unis, il n’en aura pas
fallu beaucoup plus pour que la méfiance se
répande parmi les investisseurs. Le premier
mois de Pannée s’est donc révélé favorable aux
actifs réputés les plus surs.

En terrain positif également, la gestion alter-
native et 'immobilier international ont béné-
ficié d’un effet de change, la paire USD / CHF

gagnant 1,15 %. Idem pour les matiéres pre-
mieéres, négatives en dollars malgré la hausse

de lor. Les actions suisses sont également par-
venues 4 limiter leur correction, profitant

sans doute du caractére défensif des leaders

de cette bourse.

Dans ce contexte, la configuration habituelle

des différentes stratégies BBGI Private Ban-
king s’en trouve largement modifiée puisque,
pour la premiére fois depuis la fin de I’été, les

portefeuilles prudents arrivent en téte.

R T
1.08% 0.61% 0.15% 1.66% 2.86% 1.28% 1.27%
L e
L L
0.5%1- ] L oS
T T .. L
B R e
QB s -2.5%1
PB LOW RISK PB MEDIUM PB DYNAMIC OBLIGATIONS OBLIGATIONS  ACTIONS ACTIONS PRIVATE GESTION  IMMOBILIER ~ MATIERES
RISK RISK CH INT. CH INT. EQUITY ALTERN. INT. PREMIERES

78



INVESTIR / INDICES BBGI PRIVATE BANKING

SUR 20 ANS, LA STRATEGIE DYNAMIQUE EMPORTE

La période 1993-2013 aura vu plusieurs crises se succéder et les effets
de la derniére sont encore visibles sur certains marchés financiers. La
réaction brutale des investisseurs s’était soldée en 2008 par des correc-
tions de cours historiques et, si certains ont été capables de récupérer
leurs pertes depuis, la plupart sont encore en convalescence.

Les premiers gagnants de cette crise ont été les marchés obligataires,
qui ont profité des nouvelles politiques des banques centrales et de
Pimpérieuse nécessité de réduire les taux d’intérét, prolongeant ainsi un
cycle de baisse de taux déja bien établi. Ce dernier a connu un tournant
majeur en 2013, comme en témoignent les premiéres performances
négatives enregistrées par les obligations suisses et internationales.

Les indices BBGI Private Banking terminent donc cette double décen-

nie sur un constat sans appel et c’est heureux: la théorie financiére est
respectée. En effet, la prise de risque a bien été rémunérée, puisque

PERFORMANGE CUMULEE DES DIFFERENTES CLASSES D’ACTIFS 1993-2013

PIndice BBGI Private Banking «risque dyna-
mique» remporte la médaille d’or de cette
compétition, suivi des indices «risque modéré »
et «risque faible».

Mais les véritables gagnants de la compétition
sont les actions suisses, qui contribuent trés
largement 4 la hausse des stratégies diversifiées,
loin devant le « private equity », une classe
d’actifs, il est vrai, peu négociable. En revanche,
les actions internationales surprennent par
leur résultat inférieur aux attentes, en raison
d’un effet de change négatif d’environ 3%. En
effet, si leur performance en dollars (+7,5 %) est
proche de celle des actions suisses, en francs
suisses, leur progression n’est que de +4,36 %!

1 I —
== ACTIONS SUISSES
600
MATIERES PREMIERES
500 PR A VOO
400
300
200
100
Toutes les performances
0 . mées .
12.93 12.95 12.97 12.99 12.01 12.03 12.05 12.07 12.09 1211 1213 sont exprimées en francs.
Les performances des
indices BBGI Private
PERFORMANGES 1993-2013 banking sont calculées
en «total return» et sans
QO ron-msnmermnnm e T T frais. La composition de
4.78% 5.22% 5.57% 4.02% 2.80% 7.43% 4.36% 6.14% 4.74% 5.21% 1.63% ces indices diverge prin-
7 /7 R cipalement par la propor-
6% 70 tion d’ac\tifs risqu(?s et de_
valeurs a revenu fixe qui
5% 70 les composent. Les propor-
tions d’obligations dans
4% A e e e e les indices BBGI Private
Y Y banking sont de respecti-
8% R e e S vement 65 %, 45 % et 25%.
2% - 2%4- e, La composition détaillée
des indices peut étre obte-
1%+ 1%4-00 et el e B e B e e nue aupres du service
de Recherche & analyse
0% 0% T T T T T T T de BBGI G SA.
PB LOW RISK PB MEDIUM PB DYNAMIC OBLIGATIONS OBLIGATIONS ACTIONS ACTIONS PRIVATE GESTION IMMOBILIER ~ MATIERES ¢ ?oup ’
RISK RISK H INT oH INT FOINTY AITERN INT PREMIERFQ (www.bbgi.ch).
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ET VOTRE PORTEFEUILLE SUR 10 ANS?

INDICE BBGI PRIVATE BANKING « RISQUE FAIBLE»: + 4,45 % — MOYENNE DES FONDS*: + 2,30 %

PERFORMANCE DE MOYENNE DES FONDS ECARTS DE

L'INDICE IPB L PERFORMANCE (FONDS)

- +4,29% +2,00% 310PB
- +5,11% +3,712% 375PB

INDICE BBGI PRIVATE BANKING « RISQUE MODERE » : +5,11% — MOYENNE DES FONDS*: +3,17%

PERFORMANGE DE MOYENNE DES FONDS ECARTS DE

L'INDICE IPB M PERFORMANCE (FONDS)

- +5,06% +3,02% 403PB
- +6,81% +5,59% 515PB
- +5,11% +3,17% 111PB

INDIGE BBGI PRIVATE BANKING « RISQUE DYNAMIQUE»: + 5,66 % — MOYENNE DES FONDS™: + 3,64 %

PERFORMANCE DE MOYENNE DES FONDS ECARTS DE

L'INDICE IPBD PERFORMANGE (FONDS)

- +1,16% +7,07% 503PB
- +5,66% +3,64% 159PB

MEILLEUR INDIGE BBGI: +5,66%
MEILLEUR STRAEGIE: +4,40%
MOINS BONNE STRATEGIE : +1,43%
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*Univers de fonds suisses diversifiés.

La période 2007-2013 a été particuliérement incertaine et plus difficile,

TRR3YR TRR5YR

notamment en matiére d’allocation d’actifs, ce qul explique sans doute la plus Lunivers de fonds suisses est constitué de fonds diversi-
grande dispersion de résultats pour les périodes de 3 et 5 ans. Un phénoméne fiés, regroupés en trois catégories de risques correspon-
qui touche plus nettement les fonds de I'univers «risque dynamique», la dis- dant aux indices BBGI Private banking, Ces trois univers

persion étant en effet plus faible pour 'univers «risque faible».

ont été constitués sur la base des indications fournies
par les promoteurs des fonds et des allocations d’actifs

publiées. Relevons que, au contraire des fonds, les indices
La plus grande volatilité des marchés financiers et I'absence de tendance durable BBGI rincluent pas de frais de transactions.

semble avoir particuliérement pénalisé la gestion active, probablement prise

a contre-pied en plusieurs occasions, mais plus nettement dans les univers Sans étre totalement exhaustifs, ces univers sont repré-

«risque faible» et «risque modéré» que dans 'univers «risque dynamique» au
cours des 5 derniéres années. Ceux-ci font jeu égal avec les indices, alors que

dans les autres univers, les sous-performances sont marquées. \ Group (022 595 96 11).
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sentatifs du marché suisse des fonds destinés au public.
Les compositions détaillées des univers et des indices
sont disponibles aupres du service de recherche de BBGI
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INVESTIR / FOREX

L’INDICE DE SENTIMENT
DE DUKASCOPY BANK

MENSUEL SUR UEUR /USD

Une majorité des participants du sondage Dukas-
copy Bank SA sont devenus moins optimistes
quant 4 'évolution de ’économie mondiale. Les
résultats de 'enquéte de janvier montrent I'indice
global du sentiment économique a diminué
de 0,02 pour se situer a 0,64, sur une période 6
mois. Parallélement, les experts estiment que
les perspectives de la région européenne sont
moins encourageantes par rapport au sentiment
du mois précédent et que 'indicateur observé
a perdu 0,01 en un mois de 0,54. Ce qui consti-
tue la baisse la plus élevée depuis le début des
relevés en 2011. Par ailleurs, les prévisions de
croissance dans la zone ont diminué de 0,80 %
a 0,62 % pour le six mois. Quatre participants

BULLISH 30% VOTES

BEARISH 70% VOTES

au sondage (13 %) sont pessimistes quant aux

perspectives économiques, dix-sept (57 %) disent

que la perspective est «neutre» et le reste (30 %)

affirment que les perspectives sont plutot « posi-
tives». Cependant, encore moins de la moitié des

experts interrogés s’attendent 4 une croissance

économique vers la mi-2014. Point intéressant,
les économistes locaux sont plus confiants dans

les perspectives du fait de I’écart de vues entre

les résidents et leurs homologues étrangers qui

estde: +0.07.

En revanche, le sentiment économique de six
mois nord-américain a progressé de 0,02 4 0,73.
Les participants du sondage de janvier s'attendent
aun ralentissement de la croissance économique
et ce, légérement de 0,07 % 4 2,00 % d’ici six

mois, ce qui est insignifiant étant donné que 74 % des répondants sont
«plutdt» ou «certainement » positifs sur ’économie et seulement 5% des
participants anticipent une probable «récession » vers la mi-2014. De plus,
les experts Nord Ameéricains sont plus confiants dans le développement

1454+ EURUSD

t t f J
01/01 08/01 13101 20001 21101 31/01 2810212014

BN price above last month average = =e===- last month average price (1.3624)
EEEE price below last month averaqe average survey price

deleur région a six mois par rapport a leurs collégues étrangers du fait de
Pécart de vues positif de 0.10 (0.80 vs. 0.70, respectivement). Des données
empiriques montrent que I'indice de sentiment est étroitement 1ié i des
données statistiques et des décisions de politique économique dans la région.

Les derniers changements dans les travaux d’évaluation des experts des

Etats-Unis et des économies européennes suggérent que PEUR /USD

continuera de tomber dans les prochains mois. Il est également impor-
tant de mentionner qu'une grande majorité (70 %) des interrogés sont
une perspective baissiére, alors que 56 % de tous les traders tenaient des

positions courtes sur la paire EUR /USD. Un autre fait qui parle en faveur

de la dépréciation de la paire est le nombre d’ordres en attente dans une

plage de 100 pips dont 68 % des odres placés i la vente.

Dans le méme temps, la paire devrait étre entrainée par les nouvelles
concernant les fondamentaux de ’Europe et des Etats-Unis. «La principale
influence sur le prix de 'USD de la période récente a été la réduction appli-
quée par la FED». Avec la diminution continue de ’achat d’obligations a
65 milliards de dollars, le dollar devrait se renforcer et cela se poursuivra
probablement dans les 2-3 prochains trimestres. De plus, ’analyse tech-
nique soutient également le cas d'un mouvement i la baisse, avec quelques
traders encore plus baissiers sur la paire. Les deux analyses fondamentales
et techniques confirment le cas de la dépréciation de la paire.

Avec des experts moins optimistes sur ’économie de ’Euro-zone, et les
commentaires bellicistes de la FED, la paire EUR /USD pourrait étre
trés volatile en février. Alors que le consensus de prévision reste 4 1.3503,
la paire EUR /USD a un grand potentiel pour un déclin encore plus
important ce mois. \
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u INVESTIR / IDEE(S) BUSINESS

«LAIT DANESSE, LAIT
DE FEUNESSE »

Pierluigi Christophe Orunesu

EUROLACTIS PRODUIT, TRANS-
FORME ET COMMERCIALISE LE LAIT
D’ANESSE. SOUS FORME DE PROJETS
COOPERATIFS, EUROLACTIS DEVE-
LOPPE UN PROGRAMME ECOLOGIQUE
ET ECONOMIQUEMENT DURABLE.
MARKET A RENCONTRE SON FON-
DATEUR ET ACTUEL DIRECTEUR
GENERAL: PIERLUIGI CHRISTOPHE
ORUNESU.

Pourquoi le lait d’inesse (LdA)?

Pierluigi Christophe Orunesu : Pour son histoire
légendaire, ses valeurs nutritionnelles et cosmé-
tiques véritablement singuliéres et, surtout, car
Cest le lait le plus proche du lait maternel ! inesse
est de plus en plus utilisée pour son lait car ce
dernier est le plus comparable au lait de femme.
Il dispose de qualités anergiques* et demeure
hautement digeste en raison du systéme digestif
de animal trés proche de celui de ’humain. Le
LdA a fait I'objet d’une attention particuliére
comme substitut au lait maternel depuis PAnti-
quité. Cest aussi son intérét cosmétique qui revient
sur le devant, rappelant son usage par Cléopitre,
Néfertiti qui prenaient des bains au LdA pour
maintenir la beauté et la jeunesse de leur peau.
Eurolactis I’a valorisé au regard de ses vertus
sous couvert de nombreuses études scientifiques.

En quoi est-ce une opportunité de business?

P.C.O: Les opportunités sont multiples car c’est un lait trés riche et précieux.
D’un point de vue agricole Eurolactis est trés sollicitée par des éleveurs qui
souhaitent se convertir ou mieux valoriser leur patrimoine i long terme.
Lélevage comme animal laitier revient ainsi a la mode et ce phénoméne
est de plus en plus répandu en Europe, Afrique et Asie. C’est néanmoins
Paspect médical qui prévaut. En effet, 'allergie aux protéines de lait de
vache représente la 4¢ allergie alimentaire chez I'enfant. Le LdA est trés
bien toléré par ce dernier. En Europe, la prévalence de I’'allergie au lait de
vache est estimée a 2,5 % chez les enfants 4gés entre 2-14 ans; il s’agit donc
d’un véritable probléme de santé publique.

Quelles sont les innovations liées a ce marché de niche?

P.C.O: Les consommateurs ont besoin d’un retour aux sources. La plupart des

laits formulés sur le marché sont morts biologiquement, alors que la Nature

offre un lait similaire au lait humain lorsque nécessaire ou comme com-
plément. Eurolactis s’est concentrée sur I'intégration de la filiére productive.
Nous avons aussi misé sur la recherche et le développement soutenant des

publications scientifiques indépendantes et avons créé de la valeur dans le

plein respect des normes en matiére de lait infantile avec Onalat© Poudre.
En 2013, nous avons aussi ratifié un accord industriel avec le n°1 du lait

en Italie pour réaliser prochainement le premier LdA en Tetra Brik 100

ml: une premiére mondiale! Sa composition exceptionnelle nous a aussi

poussés i chercher plus loin. Nous bénéficions d’un brevet sur 'application

de micro-organismes isolés du LdA. Ces souches ont été diiment enregis-
trées et intéressent les milieux pharma et alimentaire grace 4 leur faculté

unique liée 4 la protection de ’épithélium intestinal et a la prévention du

cancer du colon. \

“«Anergique» qualifie état d’un organisme qui a perdu

la capacité de réagir a un allergéne auquel il était sensible

LtLlp'dT'd\"dnt

EUROLACTIS GROUP SA

Date de création: 2007 en Suisse, a Morges.

Effectif: 5 salariés a temps plein; plusieurs mandataires

et employés-experts ainsi que laboratoires et usines integrent
aussi notre filiere verticale.

Logistique: 900 anes en gestion laitiere, 3 bureaux, 1 brevet
international.
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RESIDENCES SECONDAIRES :
PROFET DE LOI FEDERALE
A AMELIORER

FREDERIC DOVAT Secrétaire général de ’Union suisse des professionnels de 'immobilier Vaud
www.uspi-vaud.ch

o
o,
O

Le Conseil fédéral a adopté son message le 19
février 2014 relatif a la loi sur les résidences
secondaires et I’a transmis au Parlement. Ce
projet de loi régle I'interdiction de construire
de nouvelles résidences secondaires dans les
communes oll la proportion de résidences
secondaires dépasse 20 pour cent, ainsi que la
création de logements affectés a ’hébergement
touristique qualifié. Il définit également dans
quelle mesure les logements existants peuvent
étre transformés.

La présente contribution ne traitera que
quelques points de ce projet qui devra étre
amélioré. S’agissant de la définition de la rési-
dence secondaire, C’est 4 juste titre que le Conseil
fédéral assimile 4 des résidences principales
une série de logements qui sont nécessaires au
E développement économique tels que les loge-
ments occupés durablement pour les besoins
d’une activité lucrative ou d’une formation et
les logements de service pour des personnes
qui travaillent en particulier dans des établis-
s bn sements hoteliers, des hopitaux et des foyers.
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Le Conseil fédéral reléeve que son projet de loi

accorde une grande importance i la protection

des logements existants, soit tout logement qui

existait avant le 11 mars 2012 (date de 'accepta-
tion de Iinitiative sur les résidences secondaires)

ou était au bénéfice d’une autorisation défini-
tive avant le 11 mars 2012. Il prévoit que, sous

réserve de restrictions d’utilisation existantes

ou futures du droit cantonal ou communal, le

mode d’habitation de ces logements est libre. A
titre d’exemple, une résidence principale exis-
tante avant le 11 mars 2012 pourrait étre uti-
lisée comme résidence secondaire méme dans

les communes ot la proportion de résidences

secondaires est supérieure a 20 pour cent. En

outre, de tels logements pourraient, dans les

limites des surfaces utiles principales préexis-
tantes, étre rénovés, transformés ou reconstruits.
Enfin, ces logements ne pourraient étre agrandis

que si le propriétaire les déclare comme rési-
dence principale ou comme logement affecté

a ’hébergement touristique qualifié. Une telle

restriction n’est pas admissible et porte une

grave atteinte 4 la garantie de la propriété. Dans

les communes ot la proportion de résidences

secondaires dépasse 20 pour cent, la construc-
tion de nouvelles résidences secondaires serait

en principe interdite. Sous certaines conditions

strictes, le Conseil fédéral autorise néanmoins

la création de nouvelles résidences secondaires

a «lits froids» dans des monuments protégés et

dans des batiments constituant des éléments

caractéristiques d’un site.

Enfin, s'agissant du droit transitoire, il est prévu
que la loi s’appliquerait a toutes les demandes
d’autorisation de construire qui n’ont pas fait
I'objet d’une décision de premiére instance lors
de son entrée en vigueur. Les demandes qui ont
fait Pobjet d’une décision de premiére instance
mais ont été contestées par recours au moment
de l'entrée en vigueur devraient étre également
examinées 3 la lumiére de cette loi. \
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LA CULTURE RUSSE :
UNE FORGE VITALE

DOSSIER
CULTURE RUSSE

CELUI QUI SINTERROGE SUR LIDENTITE RUSSE SERA SURPRIS
DE CONSTATER LA PLACE IMPORTANTE QU’OCCUPE LA CULTURE
DANS LE CEUR DES RUSSES. C’EST AINSI QUE EPREUVE DE
L’HISTOIRE NOUS MONTRE A QUEL POINT CETTE DERNIERE
DOIT ETRE COMPRISE COMME L’EXPRESSION D’UNE FORCE
VITALE. FORCE VITALE, CAR ENJEU DE LA CULTURE N’EST
PAS SEULEMENT PERSONNEL, MAIS AUSSI HISTORIQUE ET
IDEOLOGIQUE, COMME EN TEMOIGNE UNE PLAISANTERIE
BIEN CONNUE EN RUSSIE, ET QUI DIT QUE RIEN N’EST PLUS
DIFFICILE QUE DE PREVOIR LE PASSE. FORCE VITALE ENCORE,
CAR INTRINSEQUEMENT LIEE A UIDEE DE TRANSMISSION.
PAR AILLEURS EN TEMPS DE CRISE, DE SILENCE OU
D’INCOMPREHENSION, LA CULTURE RESTE LE LIEU PRIVILEGIE
DU DIALOGUE. C’EST EGALEMENT CE DONT ONT VOULU
TEMOIGNER LADA UMSTATTER ET CHRISTOPHER MOURAVIEFF-
APOSTOL, LES DEUX INVITES DE CE CAHIER CULTURE(S).

Boris Koustodiev, Semaine de Mardi gras (Maslénitsa), 1916.

BORIS SAKOWITSCH
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I’AME RUSSE,
TOUT SIMPLEMENT...

BORIS SAKOWITSCH, Directeur de la publication

Déterminer une culture, et @ fortiori si 'on
décide de se risquer dans les profondeurs abys-
sales de PAme russe, C’est un peu comme essayer
de cerner le mystére de 'éternel féminin. Alors
certes, on pourrait commencer par réécouter
tout Tchaikovski, le 3¢ concerto pour piano
de Rachmaninov, Boris Godounov, les poémes
symphoniques de Borodine et les choeurs de
Parmée rouge, - puis coté lecture, relire Guerre
et paix, Le Maitre et Marguerite, sans oublier
les Nouwelles de Pétersbourg de Nicolas Gogol.
Les plus intrépides en profiteront i coup str
pour (re)découvrir les films de Tarkovski, la
6e symphonie de Miaskovsky, les sonates pour
piano de Prokofiev, la 3¢ symphonie de Gliére
ou encore c6té littérature, Vivre dans le feu, les
confessions exaltées et exaltantes de Marina
Tsvetaeva (car une grande culture n’est jamais
avare de chef-d’ceuvres inconnus). Et si d’aven-
ture — @ caeur vaillant rien d’impossible — les plus
courageux se décident i se replonger dans Les
fréres Karamazov (chef-d’ceuvre aussi difficile
d’acces quindépassable, et que Sigmund Freud
lui-méme plagait au-dessus de tout), alors nous
aurons fait le tour de ce qui se fait de mieux
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en matiére d’Ame russe. Mais de 12 a parler de

définition... Car sur ce sujet les Russes eux-
mémes séchent. Ils en ont méme fait un théme

national, si bien ramassé dans la formule de

Gogol: «Grande est Iignorance de la Russie

au sein méme de la Russie».

Quelques clichés a I'épreuve : les Russes sont-ils
vraiment des dmes nostalgiques ? Probablement,
mais alors la cause est a rechercher du c6té de
la relation ambigiie qu’ils entretiennent avec
leur propre histoire. Au début du 20°siécle a
P'aube de la révolution, dans La Cerisaie, grande
litanie de la fuite du temps et de la nostalgie,
Tchekhov fait dire a Trofimov : «<nous sommes
en retard d’au moins deux siécles, nous n’avons
rien encore, pas méme une facon définie d’envi-
sager le passé, nous ne faisons que philosopher,
gémir d’ennui ou boire de la vodka. C’est tel-
lement clair: pour commencer a vivre dans
le présent, il faut d’abord racheter notre passé,
en finir avec lui». Ironie du sort ou éternel

DANS LA VIE COURANTE
IL PARATT QUE LES RUSSES
N’AIMENT PAS ENTRETENIR

LES CHOSES, MAIS
QU’ILS ADORENT REPARER
CE QUI NE MARGHE PLUS...

retour de I’histoire, prés d’un siécle plus tard,
quand i la fin de ’'Union soviétique ’effon-
drement du systéme communiste a laissé les
Russes dans un vide idéologique quasi-total ;
car «qui commande le passé, dit le slogan du
parti, commande I’avenir»: on se souvient
ainsi de la lecon magistrale de Georges Orwell
dans 1984. Dans ce contexte de déracinement
et donc d’incertitude quant i I’avenir, la popu-
lation a tenté d’assimiler maladroitement les
valeurs occidentales. Elle s’est également mise
en quéte de ses racines en se retournant vers ses
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traditions. Dans la vie courante il parait que les
Russes n’aiment pas entretenir les choses, mais
qu’ils adorent réparer ce qui ne marche plus...

Les Russes cultivent les ambivalences et le sens

du paradoxe. Sans aucun doute. Dans la vie de

tous les jours le tempérament de ’homme russe

est gouverné par son affectivité: il ressent, il

éprouve, il aime et il déteste. D’otl1 sa réputation

excessive, 4 Popposé la mentalité occidentale,
beaucoup plus calculatrice (probablement ’héri-
tage de 2500 ans de rationalisme depuis Platon).
Cette dichotomie rappelle irrésistiblement le

couple mélodique /rythmique caractérisé par

la sociobiologiste Léone Bourdel : la réactivité

du type mélodique, caractéristique du type

occidental, est calquée sur le réel et sur autrui,
d’ott 'importance du paraitre. Ainsi le mélo-
dique est plus calculateur, et donc plus enclin

au compromis. A Popposé le type rythmique,
qui évoque ici le caractére russe, plus réglé

sur ses affects, avec une tendance profonde

a persévérer dans ses actes, entre souvent en

contradiction avec le principe de réalité. D’ot

parfois un certain «rejet » de la réalité caracté-
ristique du tempérament russe, qui se traduirait

dans la conduite mélancolique, mais aussi dans

une inclination a des activités intellectuelles

et physiques a faible interaction avec le réel,
comme les échecs pour leur sens de 'abstraction,
ou les sports de force pour leur aspect répétitif
et clos (donc éloigné du caractére imprévisible

et ouvert de la réalité). Mais tout cela reste de la

théorie... Et allez dire ¢ca au peuple qui a inventé

la fusée spatiale et qui a découvert la classifica-
tion périodique! En revanche et pour combler

les vides, il faudrait peut-étre se pencher sur

cette nature profonde du «double», si présente

dans la littérature russe, en particulier chez

Dostoievski. ame russe est une alternance de

mélancolie et d’euphorie, d’abstraction artis-
tique et de réalisme scientifique... Car ’lhomme

russe porte en lui-méme un «double », sorte

d’alter ego intérieur qui ’habille, mais aussi

qui le contredit, le contrarie et le contraint.

Les Russes aiment la culture. Vrai. Inutile de
revenir sur les apports considérables de Pierre
le Grand et de Catherine II en la matiére. Par
ailleurs n’est-ce pas les Russes qui ont inventé et
fait fructifier le terme «intelligentsia», un peu
avant la moitié du 19¢siécle ? En bref la culture
traverse la société russe i tous les niveaux, de

bas en haut, a tel point que par-dela les instrumentalisations et les
tentatives de récupération, il faut y voir avant tout Pexpression d’une
véritable force vitale. La facon dont les Russes appréhendent la culture
ne s’exprime pas en termes d’appétence, finalement caractéristique de la
mentalité occidentale dont le rapport a la culture est en partie mondain,
mais plutét i la fagcon d’une sorte d’affinité mystique. Cette approche
spiritualiste de la culture n’est pas sans lien avec I’idée de rédemption,
au centre de la culture orthodoxe. Crucial dés lors, de souligner le réle
fondamental de la relation mére-enfant dans la propagation de la culture
ainsi reconsidérée en tant que «transmission ». I1 y a un proverbe russe
qui dit : «Chez nous aussi, la féte va venir un jour ». Fort a parier que la
culture agit comme un symptoéme de cet élan sacré de reconstruction.

Tentation de l'occident 2 Difficile pour nous, Occidentaux, de construire
des typologies a I'aide de nos concepts sans sombrer dans les stéréotypes
et les paradoxes de I’altérité. Voila pourquoi peut-étre dans le cas présent
parlons-nous plus volontiers «d’Ame russe», laissant a «I’Ame» le vague de
Pincertitude. Parallélement mais d’un point de vue historique, ce serait
oublier le joug tatar-mongol qui a soumis la Russie de 1237 jusqu’a 1480.
L’ame russe a donc été largement irriguée par la culture asiatique. C’est
la raison pour laquelle le tempérament émotionnel des Russes ne doit

L’HOMME RUSSE PORTE EN LUI-MEME
UN « DOUBLE », SORTE D’ALTER EGO INTERIEUR
QUI HABILLE, MAIS AUSSI QUI LE CONTREDIT,
LE CONTRARIE ET LE CONTRAINT.

pas étre attribué i une perte d’esprit, mais plutot considéré en termes de
créativité et de spiritualité, plus en phase avec l'esprit asiatique. On dit
souvent que les Russes ont Pesprit de caste : probablement une influence
des Mongols qui avaient un systéme de cour extrémement développé. Par
conséquent les Russes ont démontré leur capacité 4 sapproprier d’autres
cultures et a changer de systéme politique, raison pour laquelle le sens du
mot tradition chez eux reste toujours volatil. Ainsi si I'identité russe ne
peut pas étre ancrée dans une historicité, elle se définit plus volontiers
dans un rapport spatial géographique d’influences: voila pourquoi les
Russes ne cherchent jamais i «paraitre », mais plutét i s’affirmer dans
leur évidence. La Russie, plus grand pays du monde...

Pour la petite histoire, Dostoievski, qui n’avait jamais connu ni remporté
de véritable succés, atteignit réellement la gloire en 1880 4 Moscou, quand
il prononga devant la Société des amis de la littérature russe son fameux
Discours sur Pouchkine. 11 glorifiait et exaltait le poéte comme le prototype
de ’Ame russe, car : «notre vocation est européenne et universelle. ftre
russe, parfaitement russe, ce n’est peut-étre rien d’autre qu’étre frére de
tous les hommes!» \
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~ DEMOSCOU
A LA CHAUX-DE-FONDS :
LA CULTURE COMME
TRANSMISSION

Entretien avec LADA UMSTATTER,

conservatrice directrice du musée des beaux-arts de La Chaux-de-Fonds.

ON OUBLIE SOUVENT QU’UN MUSEE
FONCTIONNE COMME UNE VERI-
TABLE ENTREPRISE, ET QUE SON
DIRECTEUR, PAR-DELA UENGAGE-
MENT CULTUREL QUI CARACTE-
RISE SES CHOIX ET QUI TEMOIGNE
DE SA SENSIBILITE, DOIT AUSSI
FAIRE FACE A DES IMPERATIFS
PLUS TERRE A TERRE. C’EST CE
SAVOIR-FAIRE QU’EST VENU
APPORTER LADA UMSTATTER, UNE
FEMME RUSSE AMOUREUSE DE LA
CULTURE SUISSE, QUI A ENSEIGNE
L’HISTOIRE DE ART HELVETIQUE
A GENEVE POUR REPRENDRE
DEPUIS 2007 LA DIRECTION DU
MUSEE DES BEAUX-ARTS DE LA
CHAUX-DE-FONDS.

En étudiant histoire de ’art 4 ’Univer-
sité Lomonossov de Moscou, vous vous
spécialisez dans I’art helvétique du XX
siécle... Plutét atypique comme choix.
D’o11 vous est venu cet enthousiasme pour
l’art suisse ?

Je suis partie d’un constat : majoritairement
les étudiants sont attirés par des probléma-
tiques somme toute classiques, jentends par
1a des artistes comme Picasso et Matisse, en
peinture, ou bien encore des périodes histo-
riques comme la Renaissance ou I'art moderne.
En général le probléme quand on s’attaque
a ce genre de sujet «trop étudié » et déja lar-
gement documenté, c’est que ’étudiant, a

force d’érudition, ne sait plus vraiment ce qu’il écrit ni ce qu’il pense,
rabichant finalement une compilation d’ouvrages de références. J’ai
donc fait le choix de I'originalité, en recherchant un domaine de
Phistoire encore peu étudié, plus propice a des travaux universitaires
véritablement novateurs. Le choix de I’art helvétique s’est rapidement

NOUS CONSERVONS DES TOILES DE VAN GOGH,
DE MODIGLIANI OU DE MATISSE

imposé comme une évidence puisque je me suis toujours sentie trés
attirée par la Suisse qui cultive de nombreux et étonnants paradoxes
tels que le pluriculturalisme et le fédéralisme, le tout teinté d’un sens
du cliché qui n’est pas toujours sans rappeler le monde tumultueux de
Part. C’est également sa position de carrefour entre I’Italie, la France
et ’Allemagne qui lui confére une richesse historique que I'on ressent
dans sa création artistique, en particulier au XX¢ siécle, puisqu’elle se
retrouve a la fois confrontée a I’art déco francais, c6té romand, et au
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Bauhaus allemand, c6té alémanique. Cette
unité dans la diversité, si caractéristique de
l’identité suisse, se retrouve donc dans sa
production artistique. En tant qu’historienne
de P’art c’est cela qui me passionne.

Vous vous installez en Suisse en 1999...
Doit-on y voir une sorte de prédestina-
tion ?

Ce qui est certain c’est que pour étudier les
ceuvres, il faut les regarder en vrai. A la fin de
mes études, j’avais envie de sortir de mes livres
et de voir autre chose que des reproductions
ou des photographies. En arrivant en Suisse,
j’ai eu la chance de pouvoir enseigner I’his-
toire de I’art suisse 4 'université de Genéve.
Ce fut une belle aventure qui a duré 6 ans.

Et puis en 2007 vous devenez conserva-
trice du musée de La Chaux-de-Fonds.
Pourquoi ce choix?

Toujours pour ce rapport vivant au monde de
Part. En Russie mes parents travaillaient dans
un musée : j’ai donc baigné trés jeune dans cet
environnement qui méle a la fois le rapport
direct aux ceuvres avec le contact du public.
Jestime que c’est ce dernier qui donne tout son
sens au métier de conservateur, car celui-ci doit
apprendre i faire la passerelle entre les ceuvres,
leur histoire, et tous ceux qui viennent les
admirer, connaisseurs ou profanes. Concernant

LE MUSEE DOIT ETRE
LE LIEU SOCIALISATEUR
DE LA REDECOUVERTE
DU POUVOIR DE L'IMAGE

le musée de La Chaux-de-Fonds, je suis immé-
diatement tombée amoureuse, pour son cOté
atypique, mais surtout pour sa taille 4 échelle
humaine qui permet beaucoup de liberté et de
créativité. Dans les musées des grandes villes
ol les processus de décision prennent souvent
plusieurs mois et ol la politique s’éloigne de
ses institutions en ayant néanmoins toujours
son mot a dire, en tant que conservatrice, c’est
toujours trés stimulant de pouvoir composer
avec la réactivité d’une petite structure.

Il parait que le musée recéle des trésors inconnus et insoupcon-
nés... Pouvez-vous nous en dire plus?

C’est vrai que nous conservons des toiles de Van Gogh, de Modi-
gliani ou de Matisse. Cependant, nous communiquons peu sur ces
collections de réserve, I’idée pour nous étant de pouvoir attirer le
public sur des expositions pertinentes et originales. Apreés, bien str,
les visiteurs sont trés souvent agréablement surpris de découvrir un
Van Gogh au détour d’un couloir ! Mais nous ne faisons pas de ces
ceuvres ’'argument principal de notre musée. A 'image de la Suisse,
nous cultivons la discrétion.

En prenant vos fonctions de conservatrice, quelles ont été vos
priorités et vos objectifs ?

En interne et d’un point de vue humain : souder ’équipe et responsa-
biliser tout le monde. Un musée est une véritable entreprise et chacun
doit se sentir impliqué. Du point de vue institutionnel : professionna-
liser le musée, c’est-d-dire moderniser les infrastructures et travailler
sur une communication efficace afin de le promouvoir ici en Suisse
mais aussi 4 Pétranger. En plus de ces réformes, j’ajouterais que ma
priorité absolue reste accessibilité générale du musée, c’est-a-dire son
attractivité et sa démocratisation. En effet on entend trop souvent
dire que les musées sont des lieux élitistes, ennuyeux et poussiéreux :
je pense que Pobjectif de n’importe lequel d’entre eux est de casser
cette image en proposant des solutions concrétes. C’est pourquoi dans
mon travail quotidien je réfléchis sans cesse 4 de nouvelles idées pour
sensibiliser le public.

Justement, comment se traduit votre approche de la promotion
du musée ? Plus généralement comment abordez-vous la question
de la transmission de la culture?

Je crois qu’il faut apprendre a démystifier les musées, en commencant
par les adultes qui ont finalement beaucoup plus de préjugés que les

enfants. Cette démystification passe en premier lieu par une désacra-
lisation du musée en tant que «lieu». En effet beaucoup de personnes

m’ont avoué ne pas avoir su comment s’habiller la premiére fois qu’elles

sont allées dans un musée ; ces révélations ne sont pas anodines et
témoignent d’une fausse image qui doit changer. Je pense qu’on doit
justement insister sur le caractére social du musée, qui peut étre éga-
lement un lieu de rencontre et d’échanges. Aujourd’hui nous vivons

dans un monde virtuel, un monde d’image qu’on ne prend finalement
plus le temps de regarder. Le musée doit étre le lieu socialisateur de

la redécouverte du pouvoir de 'image. Concrétement, ici au musée de

La Chaux-de-Fonds, nous avons eu 'idée d’organiser des visites pour

les célibataires, ou encore des visites « sandwich » ne dépassant pas une

demi-heure pour les personnes désireuses de venir la semaine a ’heure

du déjeuner. Dans cette méme idée d’ouverture et d’accessibilité je crois

qu’il faut inciter les gens i prendre la parole et 4 formuler leurs propres

discours sur les ceuvres qu’ils découvrent, en leur rappelant qu’il n’y a

pas de commentaire naif ; bien souvent les plus grands critiques d’art

passent a coté de détails qui pourtant frappent par leur évidence.
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Lada Umstiitter

On entend souvent dire que la Suisse est un pays sans véritable
histoire et sans culture spécifique. Qu’en pensez-vous ?

Je ne suis évidemment pas d’accord. Cependant je me rends compte
que c’est souvent les Suisses eux-mémes qui sont les plus difficiles 4
convaincre quand on leur parle de leur culture. Pour illustrer ce paradoxe
Jaime a dire que la Suisse est un pays dont les habitants, entourés par
les montagnes, savent toujours parfaitement ce qu’il s’y cache derriere,
mais qui passent 4 c6té de ce qui se passe dans leur vallée.

Peut-ony voir un lien avec I'idée que c’est souvent des étrangers
qui connaissent le mieux notre culture, allant parfois jusqu’a
véritablement nous la faire redécouvrir?

Effectivement j’en ai fait expérience lorsque jenseignais a 'univer-
sité de Geneéve. Le fait d’étre étrangeére et de maitriser un sujet local
décomplexe le public. Dans ce sens je constate également que les artistes
suisses deviennent véritablement connus chez eux quand ils le sont
déja a étranger.

De maniére générale, beaucoup de Russes sont trés actifs en
Suisse dans le domaine de la culture. Quel est votre sentiment

par rapport i cette question ?

Peut-étre parce que la notion de culture en Russie est inséparable de
Iidée de transmission. Malgré cela c’est toujours une question délicate,
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notamment parce que la culture en Russie
a longtemps été associée 4 des motivations
idéologiques. Cependant I’on doit retenir que
la-bas et plus que partout ailleurs, la culture
est trés considérée. En Russie, quand vous

G'EST SOUVENT LES SUISSES
EUX-MEMES QUI SONT
LES PLUS DIFFICILES

A GONVAINGRE QUAND ON LEUR

PARLE DE LEUR CULTURE

étes universitaire, les gens vous considérent
vraiment ; a contrario ici en Suisse ou en
Europe, on vous regarde un peu comme une
béte curieuse! Je crois que chez les Russes la
culture fonctionne véritablement comme
un véritable refuge, sorte de protection et en
méme temps forme de reconnaissance. Elle
symbolise la valeur par excellence. \

Elena Budnikova
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LA CULTURE COMME
ESPACE DE DIALOGUE

Entretien avec CHRISTOPHER MOURAVIEFF-APOSTOL,

Directeur Russie et Europe de I’Est d’une banque genevoise

La culture est un élément essentiel de
Iidentité russe, autant comme production
intellectuelle que mode de vie. Comment
expliquez-vous cette place si forte de la
culture dans la société russe ?

La culture est effectivement un marqueur

essentiel de I'identité russe, 2 mon avis pour

deux raisons. En premier lieu les Russes ont

une capacité naturelle 4 vibrer avec la culture, a

s’harmoniser naturellement avec elle, dans une

personnalité ott ’émotionnel est fort. En second

lieu, ’'ame russe est généreuse mais n’a cessé

de vivre dans une société ot la confiance s’est

trouvée brimée. Ce manque de confiance dans

larelation aux institutions ou méme a l'autre, est

un second marqueur puissant de 'identité russe.
Mais paradoxalement, il agit comme un cataly-
seur de la culture. Comment cela ? Parce que la

culture est précisément l'espace qui permet a la

confiance de se libérer, de s'exprimer. Mais c’est

trés exigeant, car la culture doit se manifester

d’une facon ou d’une autre, au meilleur niveau.
Et comme pour cela il faut de la sensibilité... La

boucle est ainsi bouclée si je puis dire.

Le mécénat culturel et scientifique russe
occupe une place importante en Suisse.
Qu’en est-il du mécénat en Russie ?

Dans les années 1990, de nombreuses ONG étran-
geéres se sont installées en Russie. Elles furent trés
dynamiques et portérent de nombreux projets
philanthropiques, parfois de grande qualité dans
la culture, les sciences ou le social. Mais certaines
d’entre elles avaient a ’évidence un agenda
politique, ce qui s’est avéré incompatible avec les
lois du pays. Les Russes étant trés généreux par
nature, ils ont eux-mémes commencé i s’enga-
ger dans des projets caritatifs, prioritairement
sociaux, notamment dans I'aide aux orphelinats
ou aux enfants handicapés (dont la fondation

Christopher Mouravieff-Apostol

Podari Jizn est un bon exemple ), un secteur considéré moins controversé
que, disons, les droits de ’THomme (fondation Memorial). En fait, ils ont
pris le relais de ce qui incombait 4 I’époque soviétique aux entités d’Etat,
et renouent ainsi avec la tradition de mécénat des grands industriels et
marchands russes du XIX¢ siécle. Bien siir, comme ailleurs dans le monde,
le mécénat n’est pas motivé que par la générosité. On assiste 3 Moscou 4 un
foisonnement de grands galas de fundraising qui marquent la vie sociale
dela ville par une extravagance rarement vue ailleurs. La limite entre la
recherche d’image et 'authenticité du don peut parfois s'estomper, comme
partout mais c’est mieux que rien.

Vous avez vous-méme conduit un projet de mécénat 3 Moscou, pou-
vez-vous nous en dire quelques mots ?

Oui, cela a commencé en 1991, lors de mon premier voyage en Russie,
réalisé avec mes parents 4 'invitation du gouvernement russe. Nous avons
découvert a cette occasion la maison de nos aieux, datant du X VIII¢siécle.
Elle abritait alors le musée des Décembristes, filiale délabrée du musée
historique de Moscou, et c’est elle qui a réveillé mes racines russes. Je me
suis senti chez moi dans ce lieu chargé d’histoire. Trois des mes aieux, qui
y vivaient, furent 4 Porigine de ce mouvement du début du 19°siécle, qui
constitue un épisode trés romantique de I’histoire russe, au cours duquel
toute une génération de jeunes officiers s’est sacrifiée pour essayer de faire
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Hotel particulier de la famille Mouravieff-Apostol, rue Staraia Basmannaia, Moscou

progresser la Russie, militant pour abolir le servage et établir un modeéle
de monarchie constitutionnelle. Lorsque le musée, en état de délabrement
avancé, a du fermer définitivement, devenant ainsi 'objet de convoitise
de groupes peu scrupuleux, j’ai décidé d’entreprendre sa rénovation et lui
rendre sa vocation culturelle. Les difficultés techniques et administratives
furent extrémes, s’agissant d’'un batiment public mais aprés 12 ans, nousy

LA CULTURE EST PBEGISEIVIENT L’ESPACE QUI
PERMET A LA CONFIANGE
DE SE LIBERER, DE S’EXPRIMER

sommes arrivés. La maison reprend vie, participant a nouveau i la culture
de la ville, accueillant des expositions et des événements. Notre prochaine
étape est de dédier 4 nouveau le lieu aux Décembristes, dont 'exemple
d’idéalisme et de courage mérite d’étre exposé a la société actuelle, qui
peine encore a retrouver toutes ses valeurs.

Quels sont les facteurs d’attractivité de Pinvestissement en Russie ?

C’est un pays dont la croissance est positive, méme si elle n’affiche plus
des taux 4 deux chiffres. La demande est énorme et il existe quantité de
secteurs qui attendent des investissements étrangers. En outre la Russie
forme des gens trés qualifiés et dynamiques. Et puis c’est un pays qui
n’est qu’a trois heures de Genéve ou Zurich, avec une barriére culturelle
minime, contrairement a certains pays asiatiques.

95

avoruid] |

i B

| 1 Il[l]!

smunnnf)

g— t‘li}:
ANTET l]l

Enfin I'image de sérieux et de qualité de la Suisse
est un atout exceptionnel en Russie.

En tant que témoin privilégié de 'évolution
de la société russe, quelles sont pour vous
ses réussites les plus marquantes de ces der-
niéres années.

Sans doute celles qui se voient le moins, au

premier rang desquelles je placerais la sortie

finalement trés paisible du communisme, mal-
gré les erreurs et les difficultés considérables

de la transition. Tout cela aurait pu étre trés

sanglant mais ce ne fut pas le cas, au point qu'on

Poublie en peu vite. Ensuite, le génie créatif
russe peut 4 nouveau s’exprimer, ce qu’il fait

dans une multitude de projets a peine visibles,
qui vont du réaménagement des parcs de Mos-
cou aux restaurations de palais et d’églises.
Lart en général renait de ses cendres, avec

des moyens pourtant encore treés faibles. Les

ceuvres contemporaines russes trouvent leur

place dans toutes les grandes expositions de la

planéte. Il en est de méme pour le design, qui

rattrape ce qui se fait de mieux en Italie. Ce

qui est remarquable, c’est que la Russie ait su

conserver une qualité culturelle unique malgré

des obstacles inouis. \
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Keep it spotless. Le pochoir réalisé sur une toile de Damien Hirst décroche 1,7 m$ le 14 février 2008 chez Sotheby’s New-York
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NES DANS LES ANNEES 60, PORTES
PAR LE GOUT DU DEFI ET UNE
CERTAINE MARGINALITE, TAGS,
GRAFFITIS ET POCHOIRS ONT FAIT
ENTRER LA CULTURE URBAINE
DANS LES SALLES DES VENTES ET
SUR LES MURS DES COLLECTION-
NEURS. LE STREET ART EST A LA
MODE ET SA COTE FLAMBE, STIMU-
LEE PAR LE PHENOMENE BANKSY.

Historiquement, ’art urbain émerge dans les
années 60 avec des artistes tels que Daniel Bu-
ren, Allan Kaprow ou Ernest Pignon-Ernest
mais c’est dans le New York des années 70 qu’il
explose. Les tags de Jean-Michel Basquiat sous
son pseudo SAMO (same old chit) ou encore
ceux de Taki 183 inondent la Grande Pomme et
contribuent largement a ’éclat du phénomeéne
dans la décennie suivante. Contesté durant
de nombreuses années, le caractére artistique
de l’art urbain a acquis non sans difficulté sa
reconnaissance actuelle. Les plus grandes ins-
titutions ne 'ont que récemment accueilli sur
leurs cimaises, 4 ’exemple de la Tate Modern
a Londres (Street art, 23 mai-25 aot 2008) ou
du Grand Palais de Paris (7zg au Grand Palais,
27 mars-26 avril 2009), dont les expositions ont
fait date en matiére de légitimation.

Aujourd’hui, le pionnier Jean-Michel Basquiat
fait partie des artistes les plus convoités et les
plus chers de notre époque, et Banksy — 'ano-
nyme le plus célébre de I’art - est devenu un véri-
table phénomeéne de société. Hyper médiatisé
sous ces signatures, le Street art est devenu un
phénomeéne de mode et un nombre grandissant
d’acheteurs s’euphorisent de cette nouvelle
manne. Pour répondre a la demande grandis-
sante et profiter du filon, quelques maisons de
ventes organisent régulieérement des vacations
dédiées au genre depuis cinq ans. C’est le cas de
Leclerc (Marseille) et d’Artcurial (Paris) pour la
France et de Bonham’s et Dreweatts 4 Londres.

BANKSY A FAIT DE LONDRES
LA CAPITALE DU STREET ART

Le centre de gravité de la culture Street art
s’est déporté de New York a4 Londres avec le
nouveau millénaire, notamment sous I'impul-

sion du mystérieux Banksy, artiste trentenaire qui serait né a Bristol en
Grande-Bretagne en 1974 (mais le doute subsiste autant sur sa date de
naissance que sur sa véritable identité). Ses tags sont apparus 4 Londres
vers 2001. Depuis, il est une star anonyme continuant a investir de
ses pochoirs des lieux publics 4 travers le monde (Londres, Barcelone,
Paris, New York, la Palestine, etc.). Il est introduit aux enchéres pour
la premiére fois en novembre 2003. Son travail était alors accessible a
pratiquement toutes les bourses. Son tableau Keep it real étant adjugé
800 £ a I’époque, soit un peu plus de 1100 euros... Le prix d’une litho-
graphie aujourd’hui. Le 18 mai 2005, I'artiste poste un message sur
son site annongant I’exposition d’une gravure rupestre remarquable
au British Museum. Une chasse au trésor est ouverte... Et les médias
du monde entier s’emparent du fait divers. Des stars comme Chris-
tina Aguilera ou Angelina Jolie le collectionnent. ’artiste est lancé.
En octobre 2007, The Rude Lord, un travail récent de 2006 s’arrache

LE STREET ART EST PASSE DU STATUT
DE SOUILLURE A GELUI DE PATRIMOINE URBAIN
GOLLEGTIF, ET GEUX QUE L’ON DESIGNE
AUJOURD’HUI GOMME DES VANDALES SONT
LES NETTOYEURS DE MURS 0U, DE FAGON PLUS
RADICALE, LES ARRACHEURS, DE PLUS
EN PLUS NOMBREUX.

270 000 £ (388 000 euros) chez Sotheby’s! Cet élu a vu s’ajouter trois
zéros de plus a sa cote en a peine deux ans. Puis Keep it spotless, un
pochoir réalisé sur une toile i effigie des Spot paintings de ’autre
star de art anglais, Damien Hirst, décroche 1,7 m$ le 14 février
2008 (1,166 millions d’euros). C’est la premiére fois - et la derniére
jusqu’a présent - qu’il emporte une enchére millionnaire. Incarnant
la folle ascension des prix qui s’'empare de ’art contemporain en 2008,
le marché s’essouffle en 2009 avant que Banksy ne revienne sur le
devant de la scéne médiatique et mercantile. Méme s’il n’atteint plus
auyjourd’hui le seuil du million, ses ceuvres ont dépassé le seuil des
100 000 euros a 10 reprises ’année derniére.

ARTISTES URBAINS ET GRANDES GALERIES

Il s’avere difficile d’alimenter les vacations spécialisées avec des ceuvres
importantes de pionniers du Street art, tels que Jean-Michel Basquiat
ou Keith Haring, car les sociétés de ventes se réservent les meilleures
ceuvres pour les catalogues d’art contemporain de prestige. Le record
de Basquiat culmine tout de méme a 43,5 m$ (33,5 millions d’euros)
depuis l'adjudication de Dustheads le 15 mai 2013 chez Christie’s et
Keith Haring, s’il est bien moins coté, est cinq fois millionnaire aux
encheéres. Les ventes spécialisées sont donc généralement alimen-
tées par des ceuvres « mineures» des artistes de 1ére génération et se
concentrent sur les artistes de 2¢ et 3¢ générations.
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Dustheads 1982. Jean-Michel Basquiat. Ce record de Basquiat culmine tout de méme a 43,5 m$ (33,5 millions d’euros) depuis son adjudication le 15 mai 2013 chez Christie’s

Parmi ces derniers, les amateurs recherchent des artistes qui ont intégré

de grandes galeries. C’est le cas avec Futura 2000 qui a travaillé avec la
galerie Jérome de Noirmont (Paris), mais aussi avec JR et Kaws qui font
partie de I’écurie d’Emmanuel Perrotin. Emmanuel Perrotin a d’ailleurs

choisi I’artiste Brooklynien Kaws pour inaugurer sa galerie newyor-
kaise en septembre 2013, Kaws qui, comme beaucoup, a commencé par
le travail de rue avant de devenir un véritable artiste de galerie. L'effet
Perrotin sur sa cote fut quasi immeédiat: au mois de novembre 2013,
Partiste signait son record d’encheére 4 hauteur de 240 000 $ 2 New York
(plus de 178 000 euros, Untitled, 2008, Sotheby’s le 14 novembre 2013).

Ceux qui ne bénéficient pas encore d’appuis aussi importants sont souvent
abordables pour moins de 5000 euros. C’est le cas de Blek le Rat, naturel-
lement trés demandé 4 Londres, fief du célébre Banksy qui revendique

Pinfluence du frenchie ou de Zevs.
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La demande est en plein boom. A tel point que
certains arrachent des ceuvres dans la rue. Le
renversement de situation a ici quelque chose
de comique... les vandales ne sont plus ceux
quils étajent jadis. Le Street art est passé du
statut de souillure i celui de patrimoine urbain
collectif et ceux que I'on désigne aujourd’hui
comme vandales sont les nettoyeurs de murs
ou, de facon plus radicale, les arracheurs de
plus en plus nombreux. Il s’agit d>un des revers
de la convoitise et de la spéculation : les inter-
ventions urbaines ont un destin marchand
qui échappe de plus en plus fréquemment
aux artistes. \
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AFRIQUE :
LE POLO POUR L’ENFANCE

Entretien avec PIERRE-EMMANUEL ISEUX, financier international, polo player et membre de Poloafrica

POLOAFRICA DEVELOPMENT
TRUST, UITGEDACHT FARM, EST
SITUE DANS LES CONTREFORTS
DES SPECTACULAIRES MONTAGNES
DE MALUTI, CUNE DES PLUS BELLES
MAIS AUSSI LUNE DES REGIONS
LES PLUS PAUVRES D’AFRIQUE
DU SUD. LA MISSION INITIALE
DU PROGRAMME, MAINTENANT
DANS SA NEUVIEME ANNEE
D’OPERATION, ETAIT D’UTILISER
LES CHEVAUX POUR AMELIORER
LA VIE FUTURE DES ADULTES ET
DES ENFANTS DEFAVORISES DE
CETTE REGION RURALE. AINSI,
LE SUPPORT CURIEUX DES CHE-
VAUX ET DU POLO POUR AIDER
UNE COMMUNAUTE DEFAVO-
RISEE DEVIENT LE MOTEUR DU
CHANGEMENT POUR BEAUCOUP
DE JEUNES SUD-AFRICAINS.

Pouvez-vous nous présenter Poloafrica?

Le programme de Poloafrica Development
Trust, créé par Mme Catherine Cairns, est
unique en Afrique. Il donne aux enfants défa-
vorisés la possibilité de participer au sport
Pierre-Emmanuel Iseux du polo de maniére professionnelle, en leur
donnant la chance de s’panouir en tant que
professionnels, que ce soit par les soins des
chevaux, le travail de maréchal-ferrant, le
dressage des chevaux ou de 'encadrement et
la formation d’autres joueurs dans le sport.
Aujourd’hui, ils sont plus de 40 éleves a suivre
le programme. Mais pour faire partie de la
formation, ces garcons et ces filles doivent
d’abord faire preuve de discipline et d’enga-
gement envers ’'animal et le sport. De plus ils
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doivent étre aussi inscrits a ’école réguliére et y avoir de bons résultats.
Les enfants viennent i la ferme de Poloafrica le samedi pendant la durée
de l’école et cing jours par semaine pendant les vacances scolaires. Ils
passent toute la journée a prendre des cours d’équitation, mais aussi
a apprendre i s’occuper des chevaux, de la sellerie, des terrains, ou
s’appliquent i d’autres activités périphériques.

Les chevaux et le polo... Un choix plutét original pour un pro-
gramme philanthropique?

Les chevaux et le polo, tant aimés par les enfants, ne sont pourtant que
des moyens pour atteindre un but fixé. L'objectif de ce programme
n’est pas uniquement de créer les futurs joueurs de polo (bien que cela
en soit une conséquence), mais plutét de favoriser le soutien scolaire
et la formation professionnelle alternative. De plus il offre un sens de
Pautodiscipline et un but dans la vie qui servira aux jeunes garcons
et filles de Poloafrica. Le monde du cheval est également un monde
difficile et pas toujours attirant, 4 'image de la vie réelle : car c’est aussi
Podeur du crottin, le nettoyage des animaux et 'entretien des box. Le
cas particulier du polo est également d’insister sur Pesprit d’équipe et
le respect de I’adversaire.

Les enfants découvrent aussi une variété de dynamique d’activités, telles

que l’art, Papiculture, la menuiserie, 'informatique, le jardinage, la
couture... Ces jeunes regoivent également des cours supplémentaires en
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mathématiques et en anglais, deux domaines
qui présentent un défi pour les enfants défa-
vorisés en milieu rural.

Un autre défi du programme est damenuiser le

fossé de possibilité d’activité entre les garcons

et les filles. Il est trés gratifiant de voir les

filles désireuses d’acquérir des compétences

pratiques au méme titre que les garcons. Enfin

le programme offre aussi 4 ces enfants les

transports nécessaires pour se rendre a leur

école, souvent loin de leur lieu de domicile.
Certains bénéficient aussi d’un soutien finan-
cier supplémentaire accordé au mérite ou pour

besoins urgents.

Y’a-t-il des conséquences périphériques
positives?

Oui, accent sur ’éducation est édifiant pour
Pavenir et le bien-étre de toute la population
de ces villages souvent trés isolés. En effet,
Pexpérience montre, et cela surtout pour
les filles, que ’'amélioration et la diversité
de ’éducation a un impact important sur
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la santé des familles: ’hygiéne de vie, I’ali-
mentation, ’dge moyen des grossesses chez
les adolescentes, la mortalité infantile, etc...

destin. Quand ils découvrent le «succés» du programme (par exemple
lors d’une victoire de ’équipe de Poloafrica lors d'un match régional,
ou encore au moment de la sélection d’un joueur du programme pour

Péquipe nationale), ils commencent a croire qu’ils peuvent eux-aussi

Enfin, le programme donne aux enfants un
espoir nouveau ainsi qu’un sentiment de
confiance en eux-mémes. Ils commencent a
croire qu’ils sont en controéle de leur propre

EN CHIFFRES ET EN FAITS

Enveloppe du don: Budget total 150’000 Usd

Profil des donateurs: High Net Worth Individuals,
Polo players, Sociétés internationales

Structure de donation: Trust

Critéres d'intégration: Les enfants doivent suivre
une scolarité réguliere et montrer une implication,
un respect et une motivation au cheval.

Effectifs: la classe comprend environ 40 enfants
repartis entre filles et gargons.

Transferts de compétences: Apprentissage de la
monte équestre, du jeu de polo, des soins de chevausx,
de I'entretien des terrains mais aussi de la ferme, jardi-
nage, menuiserie, apiculture. ..

Impact social: Responsabilisation des parents. Pour les
familles, ces formations supplémentaires constituent
une opportunité pour assurer un avenir meilleur aux
enfants, en apprenant un métier, tout en favorisant leur
mobilité.

Environnement: Toute les formations sont étroitement
liges au respect profond de I'environnement.

Venture philantropy: business intégré (social entrepre-
neurship): Poloafrica a un programme d’apiculture, en
cours depuis deux ans. Jusqu'a présent, 12 enfants ont
réussi le cours d'introduction aux métiers de l'apicul-
ture, 2 ont progressé au niveaux intermédiaires et 3 aux
niveaux avanceés. Les étudiants des niveaux intermé-
diaires et avancés s'occupent de leurs propres ruches
a laferme et produisent du miel qui est ensuite vendu.
Ces revenus sont ensuite redistribués pour les besoins
financiers des familles concernées, et constituent ainsi
un développement entrepreneurial évident,
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connaitre la victoire. Ce sentiment vital est une force puissante qui
pousse les enfants a créer les conditions de leurs propres succés. Car
ils seront d’autant plus motivés a réussir qu’ils savent maintenant
qu’ils peuvent réussir.

o o . %
GOUT EN USD/ELEMENT couT TOTAL

Palefreniers — joueurs enseignants 22’681 16%
Support et équipe techniques 19’660 14 %
Foin et alimentation 19’001 14 %
Sécurité, assurances et télécommunications 16’350 12%
Maintenance batiments et ferme 12’670 9%
Compléments alimentaires et soins chevaux 9’600 7%
Entretien terrains de polo et d’équitation 7’849 6%
Coach internationaux 6°950 5%
Vétérinaires 6'900 5%
Amélioration lots de chevaux 6'300 5%
Véhicules 5400 4%
Equipements d’équitation 5'200 4%
Divers (organisation compétitions...etc.) 1'280 1%

TOTAL/% 139’843 | 100%

www.poloafrica.com
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D’un point de vue logistique, quels sont
les moyens mis en ceuvre ?

Les besoins pour I’exécution du programme

sont importants : plus de 70 chevaux, de nom-
breuses selles, brides et autres matériels de sel-
lerie, tracteurs, véhicules, systémes d’irrigation

pour l'entretien des terrains... Par ailleurs, 15

membres du personnel Poloafrica travaillent

de facon permanente pour le programme,
produisant un impact économique bénéfique

dans une zone de chémage élevé.

Actuellement des installations scolaires sup-
plémentaires sont en cours de construction.
Ce complexe est construit a partir de maté-
riaux traditionnels et donne l'occasion a des
personnes de la communauté locale ayant des
compétences spécifiques de transmettre leurs
savoirs aux prochaines générations.

i — el s -
- -
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Enfin, un accent particulier est mis sur la formation professionnelle,
non plus ici équestre, mais concernant d’autres compétences pratiques
d’utilisation dans une communauté agricole, par exemple I’apicul-
ture. C’est une compétence rare en Afrique du Sud. Il n’y a pas assez
d’apiculteurs dans le pays, mais les abeilles sont une contribution
essentielle 4 la santé de la campagne et 4 la réussite des fermes locales.
Lapiculture est un métier que chacun peut acquérir avec trés peu
d’investissement et qui peut constituer une source viable de revenus
pour des familles, voire pour tout un village. Tout aussi important,
Papiculture enseigne ’empathie envers la nature et les soins de ’ani-
mal. Elle favorise enfin I’engagement personnel et 'autodiscipline. \
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Hédonisme(S)

LART BELGE. ENTRE
REVES ET REALITES

Musée des Beaux-Arts de la Chaux-de-Fonds
Exposition jusqu’au 1 juin

Lexposition prend pour fil rouge la question du rapport au

réel, un probléme essentiel pour l'art belge, qui lui a donné

des réponses extrémement diverses, du réalisme social au fan-
tastique en passant par diverses formes d’expressionnisme ou

d’humour. Organisé en sections thématiques destinées a mettre

en évidence les constantes et les spécificités de cette histoire, ce

parcours permet au visiteur d’en découvrir les épisodes majeurs,
du réalisme a 'abstraction et a 'art contemporain, en passant

par impressionnisme, le néo-impressionnisme, le symbolisme,
le fauvisme, 'expressionnisme ou le surréalisme. Lexposition

propose donc une véritable découverte de I'art belge, depuis

la création du pays en 1830 jusqu’a nos jours, un art entrete-
nant, d’'une part, un attachement constant a la réalité et a la

matérialité de la peinture et, d’autre part, une sensibilité aigué

pour des voies chimériques: un art entre réves et réalités. Une

occasion exceptionnelle de découvrir en Suisse les oeuvres de

Pierre Alechinsky, Paul Delvaux, Jan Fabre, René Magritte

ou Théo van Rysselberghe.

Musée des Beaux-Arts de la Chaux-de-Fonds
33, rue des Musées /2300 La Chaux-de-Fonds
+41 (0)32 967 60 77

WWW.MBAC.CH
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BIENTOT VIENDRA
LE TEMPS

De Line Knutzon

Mise en scéne: Sophie Kandaouroff
Théatre du Griitli, Genéve

Du 18 mars au 6 avril 2014

Comme le temps passe ! C’est sans doute qu’il fallait regar-
der ailleurs. Finalement, n’est-ce pas ce qu’ont fait toute

leur vie Rebecca, Hilbert, Ingrid et John ? Deux couples au

tournant de la quarantaine qui ne comprennent rien, ne se

souviennent de rien, pas méme de leur fille qui, d’ailleurs,
n’a pas d’age. Et tandis qu’autour d’eux tout bascule, la farce

initiale se transforme peu a peu en tragédie. Il y a long-
temps que le couple, avec son lot de mensonges, de lachetés

et de renoncements n’avait pris une telle gifle en pleine

figure. Gifle d’autant plus retentissante que Line Knutzon,
Pauteur de cette réflexion sur la futilité et 'égocentrisme des

adultes, manie en virtuose un comique de situation proche

de I'absurde. Jouant tout 4 la fois des codes du cinéma et du

théatre, Sophie Kandaouroff signe une comédie existentielle

décalée, ludique et déroutante.

Théitre du Griitli

16, rue du Général-Dufour /1204 Genéve
Billetterie: + 41 (0)22 888 44 88 / reservation@grutli.ch

WWW.GRUTLI.CH
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DELUSION OF THE FURY

Théatre musical en 2 actes de Harry Partch
Mise en scéne: Heiner Goebbels

Ensemble Musikfabrik

Grand Théitre de Genéve

28 et 29 mars 2014

Compositeur, metteur en scéne et directeur de la Ruhr-
triennale, Heiner Goebbels nous invite et nous offre la
possibilité de découvrir un compositeur américain parmi
les plus originaux du XXe siécle : Harry Partch (1901-1974).
Contemporain de John Cage, il est trés souvent appelé le
«Don Quichote» de la musique contemporaine. Des paysages
sonores inédits remplis d’humour, de poésie et de légeéreté
permettent de découvrir un chef-d’ceuvre, Delusion of the
Fury (1965-1966), sa derniére grande création pour le théatre
musical, mais qui reste également ’apogée de son travail
artistique. Harry Partch, a 1a recherche d’un univers musi-
cal éloigné de la musique académique européenne, invente
un systéme tonal qui lui est propre, imagine et construit

votre référence en vins suisses de qualité

swisswineselection.ch

SWiSS wine
selection’

Découvrez des vins insoupgonnés parmi

un instrumentarium personnel d’une beauté absolue. I1
demeure un pionnier et un philosophe de la musique d’une
grande inspiration.

Grand Thédtre de Genéve
5, place de Neuve / Genéve
Billetterie: + 41 (0)22 322 50 50/ billetterie@geneveopera.ch

WWW.GENEVEOPERA.CH
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notre réseau d'Artisans vignerons de talent
provenant de toutes les régions viticoles de
Suisse.

CHF 20.- OFFERTS

Faites plaisir a vos proches avec nos
Coffrets cadeaux inédits. Nous y insérons
volontiers un message personnel et livrons a
travers toute la Suisse.

Vous recherchez des solutions originales
pour votre entreprise ? Nous créons des
Cadeaux d’affaires a votre image et
organisons vos Evénements sur mesure.

sur votre premiere commande en ligne en insérant le code HELLO (des CHF 150.- d'achat).
Profitez-en dés maintenant sur swisswineselection.ch
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JJAVAIS UN BEAU
BALLON ROUGE

Théatre de Vevey
Adaptation et mise en scéne: Michel Didym
Mardi 1 avril

En Italie, entre les années 60 et 70, un pére, ouvrier catholique
attaché a la tradition, cherche a protéger sa fille, Margherita,
dite Mara, une brillante étudiante en sociologie a 'université.

C’est la quelle y développe sa conscience politique et rencontre

Renato Curcio, futur fondateur des Brigades Rouges, I'organi-
sation armée d’extréme gauche. A travers les dialogues du pére

et de la fille — Richard et Romane Bohringer, bouleversants et

complices, qui foulent les mémes planches pour la premiére

fois — Angela Dematté raconte un moment particulier de

Phistoire italienne. Pour évoquer la vie et la mort de Mara

Cagol, 'auteure s’appuie, en outre, sur des lettres de la jeune

femme a sa mére, des communiqués des Brigades Rouges et

des extraits des journaux de ’époque. Elle oppose le quotidien

a lexceptionnel, car elle choisit le point de vue de I'intime, le

rapport concret entre un pére et sa fille, fait de silences, de non-
dits et d’incompréhensions. Dans le huis clos d’une cuisine et

d’une chambre, on assiste 4 un face-a-face théitral émouvant

et tragique — le pére est mesuré et travailleur, la fille est amou-
reuse et veut refaire le monde — qui fait entendre comment le

sentiment profond de I'injustice sociale peut parfois amener

celui qui le ressent 4 une irrémédiable perte d’humanité.

Thédtre de Vevey
4, rue du Théitre /1800 Vevey
Billetterie: + 41 (0)21 925 94 94

WWWTHEATREDEVEVEY.CH
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COMME S’IL EN PLEUVAIT

Théatre de Beausobre
Mercredi 26 mars

Phénomeéne météo coutumier & New-York, mais déstabili-
sant a Paris: des billets de banque apparaissent chez Bruno
et Laurence. Plaisante au départ, cette richesse inédite va
définitivement perturber le couple qui s’interroge sur le
sens de cet arrosage. Et alors que Laurence devine que c’est
un piege et tente de résister, Bruno craque et céde a la folie
des grandeurs. Tous deux excellents comédiens, les deux
partenaires sont au diapason dans leurs contradictions.
Choisie par Pierre Arditi et par Bernard Murat qui assure
la mise en scéne, la piece est signée par 'un des auteurs les
plus originaux du moment : Sébastien Thiéry. Depuis sa
premiére piéce, Dieu habite Diisseldorf, il a rencontré le
succeés notamment avec Cochons d’Inde, Qui est Monsieur
Schmitt ou le Début de la fin, qu’on a pu voir a Beausobre.
Comme souvent dans ses piéces, 'auteur part d’un petit
événement du quotidien, d’apparence anodine, qui finit
par se révéler apocalyptique. Une escalade dans ’absurde
qui réjouit Pierre Arditi.

Théditre de Beausobre
2, avenue de Vertou /1110 Morges
Billetterie: + 41 (0)21 804 97 16 /+41 (0)21 804 15 90

WWW.BEAUSOBRE.CH

IRRESISTIBLE

Théitre Le Poche, Genéve
Mise en scéne: Claude Vuillemin
Du 24 mars au 13 avril

Irrésistible met en scéne un couple tentant d’échapper au
«modéle bourgeois» en vivant ensemble dans une confiance
et une liberté réciproques. Lui est avocat, elle est éditrice. Ce
soir-la, il prépare la plaidoirie d’un Mexicain accusé d’avoir
tué et mangé sa femme... Elle revient d’'un rendez-vous
avec un grand auteur, quelle admire depuis ’adolescence et
qu’elle souhaite publier. Tout allait bien jusque-la... Mais le
seul fait qu’elle arrive a la maison légerement plus tard qu'a
Pordinaire suffit a tout faire dérailler. Phomme suspecte sa
compagne d’éprouver un désir caché pour P'écrivain célebre
et plonge peu a peu dans un délire paranoiaque nourri des
spéculations les plus folles. Irrésistible disséque avec brio
comment un léger soupcon peut dégénérer en une entreprise
de destruction massive. C’est trés cruel et c’est trés drole.

Thédtre le Poche
7, rue du Cheval-Blanc /1204 Genéve
Billetterie: + 41 (0)22 310 37 59/ billetterie@lepoche.ch

WWW.LEPOCHE.CH
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DEUX SIECLES
DE PRESENCE RUSSE
EN PAYS DE VAUD

Sous la direction de David Auberson et Olivier Meuwly
Editeur: Slatkine

Pour la premiére fois, des historiens et des chercheurs

venus de tous les horizons apportent un éclairage nouveau

sur preés de deux siécles de présence russe en terre vaudoise

et rappellent les liens privilégiés qui ont naguére uni la

Russie et le Pays de Vaud. Voyageurs sur les grands chemins

d’Europe ou résidents sur les rives du Léman, nombre de

Russes laissent des le XVIII© siécle une trace tangible de

leur passage, lorsqu’ils ne font pas du canton de Vaud leur
seconde patrie. Aristocrates fuyant les intrigues de la Cour
de Saint-Pétersbourg, estivants a la découverte des Alpes,
poétes en quéte d’inspiration entre Lac et montagnes,
révolutionnaires préparant le Grand Soir, nobles et bour-
geois en villégiature sur la Riviera, étudiants et étudiantes

aspirant 4 une autre Russie ou encore savants de renommée

internationale, la présence russe en terre vaudoise a pris

au cours des siécles écoulés de nombreuses formes.

WWW.SLATKINE.COM

DEUX HEURES MOINS DIX

Auteur: Mikhail Chichkine
Traduit du russe par Nicolas Véron
Editeur: Les Editions noir sur blanc

Au premier abord, tout parait simple : elle, lui. Alexandra,
Vladimir. Des lettres. Une datcha. Un premier amour. Mais
le destin n’aime pas les choses simples. Un papier glissé dans
une enveloppe fait exploser leur monde, déchire les liens
temporels. Vladimir part a la guerre, au loin. Le passé se
meéle au présent : Shakespeare et Marco Polo, les aventures
d’un pilote arctique, une enfance dans la campagne, la
prise de Pékin par des soldats russes... Les questions sont
éternelles: la guerre, la famille, la solitude, le bonheur.
Les amoureux vont 4 la rencontre 'un de I’autre, tentant
de réinventer entre eux le lien temporel et spatial qui a été
brisé. C’est un roman sur le mystére. Mystére de 'amour,
mystére de la mort.

WWW.LESEDITIONSNOIRSURBLANC.FR
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La Russie

puissance d'Eurasie

LA RUSSIE PUISSANCE
D’EURASIE HISTOIRE GEO-
POLITIQUE DES ORIGINES
A POUTINE

Auteur: Arnaud Leclercq
Editeur: Ellipses Marketing

Apres 'effondrement du soviétisme, le plus vaste pays
du monde est passé de la superpuissance a ’humiliation,
avant de redevenir un acteur majeur du monde multipo-
laire. Forte de son identité retrouvée et gorgée de richesses
naturelles, la Russie dispose d’atouts considérables, comme
les nouvelles routes de la soie ou celles de ’Arctique, qui
feront d’elle la superpuissance eurasiatique tournée vers
une nouvelle économie-monde centrée en Asie.




HEDONISME(S) / EPICURIEN

LE COIN DE L’AFICIONADO
par Axel Marguet

WWW.LECIGARE.CH

Christine de Loé

100% MADEIN « REPUBLI@E DOMINICAINE»

Située dans les Caraibes, la République dominicaine se
trouve sur la partie orientale de I’ile d’Haiti. L’ile de Saint-
Domingue partage un peu de son histoire avec sa voisine
Cuba. En effet, tout comme les Cubains, les Indiens origi-
naires de I’ile cultivaient et fumaient également le tabac.

Durant une grande partie du 20¢ siécle, et malgré I'impor-
tation des graines de tabac de Cuba, les cigares dominicains
ont eu moins bonne réputation que leurs cousins cubains.
Plus légers et moins complexes, ils n’attisaient pas tant
la convoitise. La terre et leur savoir-faire n’étaient pas
identiques.

L’explosion de la demande de cigares aux Etats-Unis au
début des années 90 n’a pas favorisé la production de
tabac et de cigares de qualité. La production dominicaine
de tabac était tirée par une demande insatiable de ’oncle
Sam. Entre 1992 et 1997, les importations américaines,
toutes provenances confondues de cigares, explosaient et
enregistraient une croissance de 12 % a plus de 40 % par an.
Cette tendance s’'inversa brusquement en 1997. Le niveau des
invendus s"accumula trés rapidement et les prix baissérent.
Le consommateur décu des productions de basse qualité
réorienta sa demande. Uimpact commercial fut important
et la production dominicaine dut se réorganiser. Beaucoup
d’acteurs disparurent. impact sur I'ile de Saint-Domingue
fut important. Les producteurs enregistrérent une baisse
des exportations. Dorénavant, la qualité et la diversité
devaient absolument supplanter la quantité.
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ET QUELQUES ANNEES PLUS TARD...

Une quinzaine d’années plus tard, le travail semble avoir
porté ses fruits. Sur une base de plus de 700 cigares dégus-
tés a ’'aveugle par les critiques de Cigar Aficionados, 'un
des magazines phare et critique anglo-saxon, 11 des 25
meilleurs cigares du monde en 2013 sont originaires de
République dominicaine. Mais lorsqu’on regarde de plus
pres, un seul de ces onze cigares est 100 % dominicain: le
Arturo Fuente Opus X.

La majorité des producteurs ont sous-estimé ou délaissé les
capacités de leurs terroirs. Ils ont jugé impossible de créer
un cigare de qualité 100 % dominicain. Ils se sont orientés
sur d’autres provenances de tabac comme le Nicaragua ou
le Honduras pour la tripe et sur le Connecticut, le Came-
roun ou ’Equateur pour la cape.

Seuls quelques acteurs du marché comme Carlos Fuente Jr
ou La Aurora se sont imposé une mission bien différente :
produire des cigares 100 % dominicains.

Ce choix fut certainement coliteux mais il permet au-
jourd’hui d’offrir a ’'amateur un cigare qui porte fiérement
100 % ses origines. La gamme Opus X de Arturo Fuente
comporte des cigares 100 % dominicains, qui plus est recon-
nus internationalement pour leurs qualités gustatives.

La République dominicaine exporte toujours plus de cigares
avec environ 600 millions d’unités par an, mais enregistre
un niveau de production de tabac toujours plus bas. La
grande majorité des cigares produits sont composés de
tabacs importés. Si 'on devait en tirer une conclusion en
tant qu’aficionados, lorsque nous choisissons un cigare,
concentrons-nous sur l'origine du tabac et non pas sur
Porigine du roulage.
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LA SELECTION

de Christian Magnin

WWW.MAGNIN-VINS.CH

ATTAAL GAIRERT
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1. CHATEAU LA CLOTTE

BORDEAUX — RIVE DROITE, APPELLATION :
SAINT-EMILION GRAND CRU

HISTOIRE

Partie du vaste domaine de la famille De Grailly du X VI*™e
au début du XX siécle, cette petite propriété, magnifi-
quement située A proximité des remparts de Saint-Emilion,
fut vendue en 1912 a Sylvain Chailleau. Héritant de la
propriété en 1931, son fils Georges Chailleau fut a la fois
un ardent promoteur de appellation de Saint-Emilion et
un vigneron talentueux qui amena La Clotte au rang des
meilleurs crus locaux, dans le club des grands crus classés.
Peu avant sa mort en 1973, il mit La Clotte en fermage
aupres de la maison Jean-Pierre Moueix. Ce n’est qu’en
1990 que ses 3 petites filles Nelly Mouliérac, Dominique
Tord et Odile Plantade s'unissent pour reprendre en direct
Pexploitation. Proche voisin d’Ausone et créé au XVIIe™e
siecle, le vignoble de 4 ha s’étend en terrasses sur le splendide
coteau calcaire, exposé au midi et abrité des vents par les
rochers de Bergat et de La Clotte. Le sol est argilo-calcaire.
Les vignes, d’age moyen 40 ans et plantées avec une den-
sité de 6 000 pieds/ha, sont constituées de Merlot(85 %),
de Cabernet franc (10 %) et de Cabernet sauvignon (5 %).
Culture et vinification sont faites de facon traditionnelle
sous la responsabilité technique de Nelly Mouliérac qui
bénéficie des conseils de 'oenologue J-P. Fort, du Labora-
toire Michel Rolland. Depuis quelques années La Clotte ne
produit plus ni second vin ni clairet, préférant se concentrer
sur le grand vin en limitant les rendements.

LE CHATEAU LA CLOTTE, MILLESIME 2010

Le Chateau La Clotte s’est révélé I'un des plus prometteurs
Grands Crus de St-Emilion 2010. Envottant par sa belle
couleur sombre, intense et son nez fruité et mir qui rap-
pelle la cerise noire, il surprend en bouche par son ampleur,
ses arébmes de cacao et de réglisse. Puissant et gras, il nous
ravit par un milieu de bouche splendide et une finale
longue et complexe. A coup sir, c’est un grand vin! Le
remplacement des grandes cuves en béton par de petites
cuves en inox thermorégulées en été 2010 porte ses fruits.
La grande qualité est au rendez-vous !

Encépagement: 85% Merlot, 10 % Cabernet Franc,
5% Cabernet Sauvignon. Production estimée a 14’000
bouteilles.
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2. CHATEAU GUIBOT LA FOURVIEILLE

BORDEAUX — RIVE DROITE, APPELLATION :
PUISSEGUIN-SAINT-EMILION

Henri Bourlon, fondateur des vignobles du méme nom,
est le fils d’un soldat ayant fait fortune au Mexique lors
de I’épopée de Maximilien, prince impérial autrichien
qui fut couronné Empereur du Mexique avec I’appui de
Napoléon III. De retour en France, le pére d’Henri Bourlon
acheéte le chiteau Guibeau et épouse la fille du proprié-
taire d’'un chiteau voisin, Guibot la Fourvieille. C’est ainsi
que se constitua un domaine de 41 hectares aujourd’hui
dirigé par la fille d’'Henri, Brigitte et son mari Eric. Une
des particularités de ce vignoble d’un seul tenant est de
couvrir 2 appellations, avec 7,5 hectares dans les Cotes-
de-Castillon pour le chiteau Guibeau et 33,5 hectares de
Puisseguin-Saint-Emilion pour Guibot la Fourvieille. Dans
les vignes, une attention particuliére est portée a ’homme
et 4 Penvironnement, ce qui se traduit par une agriculture
raisonnée et un début de conversion vers le bio. Au chai,
vous trouverez des cuves inox et des barriques de chéne
avec toujours une quantité non négligeable de bois neuf.

APRES LE 2008, LE 2009... LES IMPRESSIONS...

«Le cabernet franc presque centenaire se love au merlot
pour donner une harmonie dans la sucrosité et la douceur,
sans rompre I’équilibre qui lui donne toute son élégance
et sa finesse». Un millésime qui avait commencé trés
ordinaire, froid et humide. Le petit retard pris par la
vigne en début de campagne a été rattrapé par un mois de
mai estival. Puis se sont installées des conditions idéales
avec du soleil et de la pluie quand il en fallait. Ainsi, la
floraison a été rapide et homogeéne ce qui, déja, laissait
présager d’un grand millésime. Les conditions idéales ont
continué avec un mois de juillet sec qui a provoqué un
stress hydrique profitable aux raisins pendant la véraison,
puis quelques orages pluvieux ont réveillé la vigne. Il n’y
avait plus qu’a attendre les vendanges en espérant que le
ciel reste bleu... Les sucres ne cessaient de grimper alors que
les tanins murissaient lentement. Il fallait donc attendre
pour vendanger alors que mi-septembre, on relevait des
taux d’alcool potentiel au-dessus de 14°.

Résultat : Sucrosité et douceur avec élégance et

finesse pour ce 2009 dans un bon rapport qualité prix...
Les cabernets francs presque centenaires n’ont jamais
été aussi beaux que cette année 1a!!!

Encépagement : 80 % Merlot, 20 % Cabernet Franc.

m

3. OLD BEAR ET OLD DEER
LANGATUN DISTILLERY, LANGENTHAL

Le «OLD BEAR » est un hommage a Jakob Baumberger
qui fonda en 1857 une distillerie a la ferme de son pére et
qui acheta également une petite brasserie a cette méme
époque. La marque déposée de sa brasserie a été pendant
plus de cent ans un ours, le «<OLD BEAR ». Le «OLD BEAR »
est fabriqué de la méme maniére que le « OLD DEER »
mais en utilisant du malt d’orge fumé («peated » selon
la terminologie anglaise). Pour cette raison nous ’avons
baptisé « SMOKY ». Le procédé de fumage est le méme
que pour la viande ou les poissons : on fait sécher le malt
dans la fumée de la tourbe, et les arébmes de cette fumée
se déposent alors sur le malt, puis passent ensuite logique-
ment dans la biére de whisky et pour finir par Popération
de distillation dans le produit fini. Le «<OLD BEAR » a été
distillé en 2008 et mis en bouteille en 2013. Il est maturé
dans des barriques de sherry et de chardonnay. Il est mis
en bouteille avec 40 % de volume d’alcool. Le «OLD BEAR »
est maturé dans des barriques ayant contenu du vin rouge
(Chiateauneuf-du-Pape), un vin ayant une couleur tres
foncée. Les caractéristiques de ce vin se retrouvent entre
autres dans celle du « OLD BEAR»: Une couleur ambre
intense, des parfums de bois de chéne et de fumé, ainsi
que l’'aréme onctueux typique du malt avec une bonne
longueur en bouche.

11 est mis en bouteille avec 40 % de volume d’alcool, mais
il est également disponible avec 62,6 % de volume d’alcool
(«cask proof »). Edition limitée.

Magnin

VINS ET SPIRITUEUX




Découvrez Zurich! Cette ville en vogue offre de nom-
breuses possibilités de shopping, une vielle ville char-
mante, un bagage culturel impressionnant ainsi qu'un
lac qui permettent de laisser le quotidien derriére soi.

Celui qui cherche un logement
exceptionnel pour son séjour frappe
icialabonne porte

Découvrez « Downtown Switzerland» en toute aise avec
la ZirichCARD d’une durée de 72 heures, proposant des
tarifs réduits supplémentaires.

I'Hotel Schweizerhof Zurich fait partie de I'histoire de
Zurich et ce depuis 1876. L'hotel est situé en plein coeur de
la ville, au début de la fameuse rue commerciale « Bahn-
hofstrasse» vis-a-vis de la gare principale. Toutes les 10
minutes, un train part pour I'aéroport international de
Zurich-Kloten (durée du parcours: 10 minutes seulement).
Bienvenue a I’'Hotel Schweizerhof Zurich!
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Depuis plus de 130 ans maintenant, de nombreux hotes
(qu’ils soient suisses ou du monde entier) logent au
Schweizerhof et se laissent séduire par le charme de ce
grand hotel. Que ce soit pour aller faire les magasins,
entreprendre un petit voyage culturel ou pour un voyage
d’'affaires — celui qui cherche un logement exceptionnel
pour son séjour frappe iciala bonne porte.

Lafacade de I'édifice, classée monument historique, est
caractéristique de la ville. Afin de toujours et encore
répondre aux exigences des temps modernes, I'intérieur
de la maison est constamment rénové et aménagé sans
pour autant lui faire perdre son aspect ancien.

Le triple vitrage dans toutes les chambres feutre le bruit
de la ville et vous fait entrer dans un univers de luxe et
de confort.

Les grandes fenétres laissent entrer la lumiére du jour
abondamment et des lits électriques ajustables procurent
aux hétes un confort en toutes circonstances. La clima-
tisation peut elle aussi étre réglée individuellement. En



plus du petit coin business avec 2 postes de travail et un
acces libre a Internet pour nos hotes, un accés gratuit a
Internet au moyen d’un réseau local sans fil permet aux
voyageurs de communiquer sans cable.

Le restaurant «La Soupiére» au premier étage offre
beaucoup de place dans une ambiance élégante. Que ce
soit lors d'un copieux petit déjeuner avec champagne au
buffet, lors d'un déjeuner d’affaires a I'lheure de midi ou
d’un diner aux chandelles le soir, les hotes sont gatés
avec des spécialités suisses et francaises. Les quatre
salons supplémentaires ol rayonne la lumiére du jour sont
munis d’'un équipement technique des plus modernes et
promettent de la discrétion; ceux-ci peuvent étre loués
a titre privé.

Le «Café Gourmet et sa Boutique du Caviar» offre aux
gourmets pressés des délices exquis: des antipasti,
diverses salades et de petites patisseries faites maison
ne représentent qu'un petit choix des délices figurant sur
notre carte. Du caviar «a emporter» est aussi proposé
comme complément.

Dans le bar du Schweizerhof, doté d’'une entrée séparée,
I'on peut savourer de petits casse-croltes a midi et
profiter de lafin de journée bien méritée en prenant des
cocktails rafraichissants, un verre de whisky connu ou
du champagne durant la soirée.

Nous vous souhaitons la bienvenue a I'Hétel Schweizerhof
Zurich, I'hétel quatre étoiles supérieur avec un service
exclusif et situé le plus prés du centre, en plein ceeur de
la ville de Zurich.
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Hotel Schweizerhof Zurich
Bahnhofplatz 7

8001 Zurich

tél.: +41 (0)44 218 88 88

fax.: +41 (0)44 218 81 81
info@hotelschweizerhof.com
www.hotelschweizerhof.com



PHOTO DU MOIS

MOVING SHADOWS,
FABIEN ¥AKOB*

Moving shadows

La photographie au bord du monde. Un cliché est toujours une réflexion “De formation juridique et politique, Fabien Jakob se pas-
sur la photographie, car il exprime toujours une double rencontre, sionne pour toutes les formes d’expression, en particulier
sorte de combinaison mélée de durée imaginaire et d’image-mou— la photographie. Artiste protéiforme, exposé de Florence a

New-York en passant par Geneve, il apprécie ’atemporalité

vement. Cette alchimie trahit ’histoire partagée que cherche i nous

. . .. R k et la nostalgie des nuances de noir et blanc, leur contraste.
raconter lartiste, 4 partir de sa vision créatrice, mais que 'observateur,

Certaines de ses ceuvres peuvent étre consultées en ligne sur

dés lors invité a faire abstraction de sa passivité, doit reconstruire son site:
selon sa propre interprétation. La photographie, procédé ultime de
subjectivisation de "image, renferme conjointement le pouvoir de www.fabienjakob.com

liberté de l’artiste et du spectateur.
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AOC VALAIS

Youri Silian
enseignant

LES GOUTER, WIS
C'EST LES AIMER [DISRYZAWAE

lesvinsduvalais.ch

Suisse. Naturellement.

A déguster avec modération
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THE DARK SIDE OF THE MOON

Les astronautes de la mission Apollo 8 ont été les premiers a découvrir la face
cachée de la Lune. La Speedmaster Co-Axial en céramique noire [ZrO-] salue ! !
I'esprit pionnier qui a conduit ces hommes vers des espaces inexplorés et rend

hommage aux chronographes Speedmaster Professional portés par les astronautes OME G ﬁ
du programme Apollo. OMEGA, partenaire des plus grands réves de I'humanité.

Boutiques OMEGA Genéve ¢« Zirich « Luzern ¢ Interlaken ¢ Bern ¢ St. Moritz

www.omegawatches.com



