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isabelle Me yer *
Que vous inspire cette citation de JuLes renard ?

« Le rêve c’est Le Luxe de La pensée »

isabeLLe Meyer, violoniste

oui, le rêve est le lieu de la pensée 
vagabonde par excellence, une 
pensée profonde qui lâche le réel 
et plonge vers des univers inson-
dables où l’on peut respirer sous 
l’eau, naviguer dans l’obscurité, 
interroger des mystères et même 
découvrir des trésors !

Le rêve est un luxe, une abon-
dance mais surtout une splendeur. 
s’immerger, faire surface, allu-
mer le feu sur la rivière, donner 
de l’amour à l’âme. pour moi, le 
rêve est un chant qui manie le 
cœur tel un tambour.

*son actualité en suisse :  
Le violon de l’opera le 4 février à Genève  
au bâtiment des forces Motrices et  
le 7 février 2016 à l’opera de Lausanne.

e n t re le s  liGne s
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« Tes yeux sont revenus d’un pays arbitraire où 
nul n’a jamais su ce que c’est qu’un regard. » 
(Paul Éluard)

r 
résumer l’année qui s’est écoulée ? 
L’exercice est laborieux. ou alors plus 
simplement : revisionner Fury road, le 
Mad Max cru 2015 de George Miller, 
post-apocalyptique à souhait, et dont le 

scénario ne tient qu’à un fil : celui tout droit 
tendu au-dessus d’un désert traversé par une 
chasse à l’homme géante, et son cortège de 
véhicules militaires. poussière, folie, désola-
tion… et une région dévastée, où, selon le teaser 

boris saKowitsch, directeur de la publication
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officiel du film, « seuls les fous survivent ». cela 
ne vous rappelle rien ? si, les charniers du djihad 
en irak et en syrie : étalages et pyramides de chair 
humaine, morte et moribonde, parfois longtemps 
traînée par des charretiers néophytes de toutes 
origines. car le dessein ultime du djihad, c’est 
l’enfer de dante : vous qui entrez ici, laissez toute 
espérance. Les images sont sur internet, il n’y a 
qu’à se servir… et le remake de George Miller 
au cinéma ne fut qu’un doux présage.

La réalité a dépassé la fiction. car enfin, toute 
religion gardée, rien ne reste plus dangereux 
qu’un groupe d’humains qui croit dur comme 
fer à la fin des temps. Mais contrairement à ce 
qui se passe au cinéma, les happy ends sont rares, 
et, le plus souvent, ce genre d’histoire se termine 
très mal. c’est le sens de la dystopie, cette contre-
utopie qui vire au cauchemar : une société ima-
ginaire organisée de telle sorte que le bonheur 
individuel est irrémédiablement impossible à 
atteindre. degré zéro de la civilisation, terminus 
de l’histoire : en somme, tout est pire dans le pire 
des mondes possibles.

tout le contraire du luxe. car celui-ci est avant 
tout l’un des marqueurs de notre civilisation, lui 
qui est là pour nous inspirer positivement que 
tout peut être également meilleur dans le meilleur 
des mondes. et si enrichir une notion, c’est fixer 
et construire sa finalité ultime, alors le luxe doit 
travailler comme un moteur, comme une forme 
symbolique : c’est-à-dire comme la mise en forme 

image de couverture :
Le souverain Luxe,  
daryoush assadi (2015).
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du chaos sourd et indistinct des impressions sensibles par un 
lent travail d’objectivation, où le moi et le monde se consti-
tuent ensemble progressivement, permettant une libération 
de l’homme face aux déterminations naturelles : à ce titre le 
langage, la religion, l’art, la science, le droit et l’histoire sont 
autant de formes symboliques.

Le luxe socialise. Jean castarède, dans son ouvrage Luxe et 
civilisations, nous rappelle ainsi que la domestication du feu, 
luxe découvert à l’origine au hasard d’un phénomène de friction 
il y a 400 000 ans, est devenu l’élément fondateur du « rassem-
blement autour et ensemble », constitutif du phénomène de la 
civilisation. et l’auteur de rappeler que, métaphoriquement, 
le luxe apparaît à chaque fois que le pont-levis est remplacé 

par un jardin. oui, le luxe, c’est la cerise sur le gâteau… tout 
le contraire de la dernière cigarette du condamné à mort. car 
le luxe du dernier recours, et donc le luxe nécessaire, ce n’est 
plus du vrai luxe : justement, c’est sa rareté qui permet de créer 
du lien social, par sympathie : c’est-à-dire la part de rêve qu’il 
nous vend tous les jours, dès lors qu’il n’est plus accessible à 
tous. Le luxe revendique les appartenances, et ses affinités sont 
toujours électives, lui permettant ainsi de devenir un objet à 
forte valeur mimétique. enfin, s’il est le complément néces-
saire d’une société profondément stratifiée, ou bien encore la 
transcription matérielle de l’organisation hiérarchique du 
monde social, alors on peut affirmer que, paradoxalement, 
le luxe ne fait pas de cadeau.

é dito  /  iMPre s s uM
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La balançoire  
« de la fin du monde »…

cette photographie, prise à côté 
de la balançoire « de la fin du 
monde » à baños, en equateur, 
immortalise un homme assis 
sur la balançoire, surplombant 
le mont tungurahua en érup-

tion. cette éruption a eu lieu le 
1er février 2014. « Quelques mi-
nutes après voir pris cette photo, 
nous avons dû évacuer la zone à 
cause d’un nuage de poussière 
qui approchait. »

sean hacker teper, pour le concours de national Geographics 2014



Constantino Cancela
Head of BCGE Asset Management

Aman Kamel
Fund Manager

BCGE Synchrony Optimised SPI® –

Tracking Swiss performance.
since 1996

Pure
Beta

Optimised
sampling

Swiss competitiveness
leadership

A pioneer in the field of index management 
for many years, Banque Cantonale de Genève 
launched the BCGE Synchrony Optimised SPI® 
Fund in 2014. 

The fund mirrors the composition of the Swiss 
equities market based on an optimised sampling 
management method developed by BCGE.

It tracks the SPI® index benchmark, all the 
while minimising related costs for an optimal  
performance.

Genève     Zürich     Lausanne     Lyon     Annecy     Paris
Dubaï    Hong Kong

www.bcge.ch/assetmanagement  +41 (0)58 211 21 00
Institutional Investors  Patrizio Arioni

  A
M

SM
/C

H
F/

E/
02

11
15

98
96

100
102
104
106

112
114

110
108

10/14 01/15 04/15 07/1508/14

Synchrony Optimised SPI® +5.05%
ISIN: CH0248680594
Bloomberg: BSOSPII SW

SPI Index +5.13%

Situation, August 2014 – July 2015

No de valeur: 24868059

This document is provided for information purposes only and does not constitute an offer or a recommendation to invest in Synchrony 
Market Funds (the “Fund”). The fund management company is Gérifonds SA, Lausanne, and the custodian bank the BCV, Lausanne. 
Any decision to invest must be based on the information contained in the Fund’s current prospectus and KIID, fund contract and the most 
recent financial reports which are available on our website www.bcge.ch or may be obtained free of charge from Gérifonds SA, BCV and 
BCGE Asset Management. Please remember that the value of investments can go down as well as up. Past performance is not a reliable 
indicator of future returns and you may not get back your original investment. Performance data do not take into account commissions 
and costs incurred at the issue or redemption of units. Neither the information contained in this document nor the Fund’s documentation 
may be made available to investors in jurisdictions where the Fund has not been authorised nor to US persons – currently, the Fund 
has only been registered and authorised in Switzerland. Investors are responsible for ensuring that they do not infringe any applicable 
restrictions and should review all relevant official documentation relating to a transaction before making a decision. Some sub-funds of 
the Fund, including the Synchrony Optimised SPI®, are currently only open to qualified investors as defined in art. 10 CISA; subscriptions by 
non qualified investors will be rejected. BCGE is authorised and regulated by the Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA).

Artist, Rafael Araujo, maps the trajectories of the fluttering wings of a butterfly against a 
3D background made up of imaginary mathematical equations. His complex illustrations are 
hand-drawn using just a pencil, a ruler and a protractor. This illustration was specially designed 
for the Banque Cantonale de Genève.

BCGE_Market_AMOSPIb_210x280.indd   1 06.11.15   11:00



8

 03 entre Les LiGnes

 04 éditoriaL

 06 contrechaMp(s)

chronique(s)

 12 Que sont Les Luxueuses  
 parures devenues ? par Jan Marejko

 14 swissrespect : La chronique  
 de Flavien de Muralt

 16 par Les teMps Qui courent  
 par Franck Belaich

actualité

 18 contexte(s)

dossier (couverture)

 24 Le souverain Luxe par arnaud dotézac

cahier patrimoine(s)

 37 soMMaire détaiLLé

 38 dossier : Gestion institutionnelle

 58 investir

12

24

s oMMaire  n°12 7

38

58

El
en

a 
Bu

dn
ik

ov
a

El
en

a 
Bu

dn
ik

ov
a

OFFREZ 
UN CADEAU 

QUE L’ON AIME 
OUVRIR TOUTE 

L’ANNÉE

www.market.ch

MARKET-ANNONCE-autopromo-150x118mm.indd   1 30.01.14   10:47



T H E  A R T  O F  F U S I O N

B O U T I Q U E S
GENEVE • GSTAAD • LUZERN

ZURICH • ZERMATT

BIG BANG FERRARI
KING GOLD CARBON

SEBASTIAN VETTEL
Scuderia Ferrari SF15-T

Hublot_Market_FErKGCarb_210x280.indd   1 17.12.15   17:00



10

88

96

70

92

index

 70 Luxe : 12 acteurs d’influence

culture(s)

 88 invité : Jean-noël Kapferer

 92 phiLanthropie(s) : La fondation  
 Montes alti

 94 cuLtur(eLLes) : L’asie rêvée entretien avec  
 Mesdames pascale Lepeu et estelle niklès van Osselt

 96 Marché de L’art : Londres 
  capitale de l’art

  100 hédonisMe(s) : Jolis flacons :  
 la sélection de camille Gariglio

  104 photo du Mois

s oMMaire  n°12 7

ABONNEZ-VOUS SUR MARKET.CH
1 an/8 éditions pour 109 chf
2 ans/16 éditions pour 188 chf

INVESTISSEZ DANS 
LE NOUVEAU MARKET.
LE MÉDIA SUISSE DES HIGH NET
WORTH INDIVIDUALS

PATRIMOINE (S )

DÉFLATION : LES INVESTISSEMENTS 

ALTERNATIFS
SOCIÉTÉ

LE BESOIN DE 
LÉGITIME DÉFENSE

ENTRETIEN

MARIE-HÉLÈNE 
MIAUTON : 
LA SUISSE… 
PAS SI SÛRE

INVITÉ

GUY SORMAN

MARCHÉ DE L’ART

CINDY 
SHERMAN ET 
LA PHOTOGRAPHIE 
AMÉRICAINE

IMMOBILIER

UN RENDEMENT 
DE NICHE

INDEX

HAUTE 
HORLOGERIE : 
12 ACTEURS 
D’INFLUENCE

DÉFLATION : LES INVESTISSEMENTS 

15 CHF

L E M E D I A  S U I S S E  D E S  HI G H N E T  W O R T H I N D I V I D U A L S

SÉCURITÉ : 
LA DISSUASION 
IMPOSSIBLE





12

gros cerveau et un pouce plus ou moins pré-
hensile. dès qu’il y a un vivant, des échanges 
se produisent entre lui et son environnement : 
attirance et répulsion, rires et pleurs, parole 
ou silence, autant de fils noués entre lui et 
son environnement naturel ou culturel. sans 
ces fils, il n’y a pas de vie. celle-ci n’est pas 
contenue dans la boîte du crâne ou du corps 
avec palpitations, déglutitions et excrétions. 
en fait, toutes les opérations de l’organisme 
sont menacées et se dérèglent lorsque le tissu 
des échanges immatériels entre le vivant et 
son milieu est déchiré. L’empereur frédéric ii 
de hohenstaufen (1194-1250) fit élever deux 
enfants en dehors de tout contact humain. 
nourrice et serviteurs avaient l’interdiction 
de leur parler, de leur sourire, de manifester 
une émotion. Les enfants moururent. ils ne 
pouvaient développer ce tissu de relations 
sans lesquelles nous ne pouvons vivre. Même 
chose pour de nombreux animaux en capti-
vité. Le taux de mortalité chez les dauphins 
en bassin est très élevé, malgré tous les soins 
prodigués par les vétérinaires. 

La vie, ce sont des relations immatérielles 
qui se tissent entre un vivant, son milieu, 
ses semblables. À tel point qu’on ne sait pas 
trop où elle se trouve, cette vie. est-elle dans 
celui qui tisse des liens ou dans ces liens eux-
mêmes ? À la table du bourg-de-four, j’ai eu 
l’impression d’être face à des touristes qui 
ne vivaient presque plus dans des relations, 
parce qu’ils étaient comme des troncs sans 
branche et sans racines, posés dans l’espace 
public. J’ai pensé aux colonnes de buren 
dans la cour d’honneur du palais-royal à 
paris, ces tristes moignons perdus dans la 
splendeur de l’architecture du Grand siècle. 
d’ailleurs, daniel buren a déclaré être un 
artiste qui travaille de manière imperson-
nelle. il veut réduire ses « interventions » 
pour arriver au « degré zéro » de la peinture 
ou de la sculpture. À ce degré, êtres et choses 
représentés se referment sur eux-mêmes. il 

Que sOnt Les Luxueuses  
parures devenues ?

l
’été dernier, je prenais un café sur la 
belle place du bourg-de-four à Genève. 
Ma fille m’accompagnait. au moment 
de partir je lui dis de jeter un œil sur 
les clients d’une table proche de la 

nôtre, des touristes. elle crut comprendre 
pourquoi et immédiatement me passa un 
savon. elle pensait que je les méprisais parce 
qu’ils étaient habillés comme des ploucs ou, 
pour mieux dire, vêtus de jeans troués et 
t-shirts bedonnants posés sur des regards 
vides et des bouches muettes. J’essayais de 
me défendre mais sans succès.

sur le moment, je ne savais pas comment m’y 
prendre pour me défendre. Maintenant je 
sais. ces touristes étaient comme des choses 
posées dans le temps et dans l’espace. des 
choses et non des êtres vivants. Ma fille me 
disait qu’ils étaient bien vivants et humains 
sous leur misérable apparence. J’étais en partie 
d’accord mais en partie seulement. J’avais la 
nostalgie des riches et luxueuses parures des 
indiens d’amérique du nord. un être vivant 
n’est pas une chose qui fonctionne avec un 
plus ou moins gros ventre, un plus ou moins 

Jan MareJKo

chroniQue  /  Je  voul ais  vou s  dire
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adressée à un autre. rousseau a prétendu n’écrire que pour lui-même, 
mais il s’est fait publier. il voulait être lu parce qu’il s’était élancé vers 
son lecteur avec sa prose si touchante. une parole sans élan vers un 
autre, c’est de la langue de bois, denrée hélas abondante aujourd’hui. 
un vivant qui ne sortirait pas de soi pour accueillir de la lumière, de 
la nourriture ou rencontrer un autre serait mort-né ou mort-vivant. 
Loin de s’élancer vers leur amante, les vampires leur sucent le sang 
pour nourrir le maelström de leur égocentrisme.

Le public croit que la personne humaine existe indépendamment de 
tout tissage, de toute parure, de tout ornement. d’où une négligence 
générale envers ces choses qui font d’un être humain un être civilisé. 
dans un tGv pour paris, j’ai cru être entré dans un train de déportés 
ou de réfugiés tant les jeans étaient troués et les t-shirts sales. comme 
au bourg-de-four ! Mais j’ai probablement halluciné parce qu’on m’a 
dit que les barbares sont parfaitement localisés. À l’est ! 

Loin de signaler de l’humilité, l’absence de parure est signe d’un 
repliement narcissique sur soi contraire à la vie. Même les plantes se 
parent de pétales. L’homme, lui, est capable de se « déparer ». parce 
que pour lui, la parure est un luxe ? sornettes ! Lorsque je vivais dans 
le bronx je voyais tous les jours des « défroqués » se mettre au volant 
de leur Mercedes.

si tout est sous le crâne, dans le moi, impossible de voir dans les 
parures et les ornements autre chose qu’un embellissement ou un 
camouflage. se parer, dans une culture narcissique et individua-
liste, est certes toléré, contrairement à ce qui se passe en islam, mais 
passe pour accessoire, secondaire, pour une ruse de femme voulant 
attirer un homme. or rien n’est moins sûr. adolf portmann, feu le 
directeur du zoo de bâle, a remarqué qu’un petit oiseau, la fauvette 
grisette, lance ses trilles pour manifester sa joie de vivre. À la saison 
des amours, elle ne fait plus qu’émettre un signal pour s’accoupler. 
une femme, elle aussi, peut se faire belle comme la fauvette avec ses 
trilles. vivre, c’est sortir de « soi ». de belles et luxueuses parures, loin 
de signaler narcissisme ou camouflage, manifestent un élan joyeux. 
sans cet élan, il n’y a plus qu’un tronc. 

tout ce que je viens de dire là est bien beau mais on peut facilement 
dire le contraire, à savoir que le tissage de liens immatériels entre 
l’individu et ses proches peut étouffer. Le christ s’est un jour exclamé, 
probablement exaspéré par des chamailleries familiales, que pour le 
suivre, il fallait haïr sa propre famille. Ça choque beaucoup. Mais 
à y réfléchir on voit qu’il avait peut-être raison. Le tissage que j’ai 
évoqué peut devenir cette prison qu’andré Gide, imprégné de culture 
chrétienne, a dénoncée dans Les nourritures terrestres en lançant : 
« familles je vous hais ».

L’affaire est compliquée. Mais encore faut-il savoir qu’en disant cela, 
le christ pensait à un branchage s’élevant jusqu’au ciel. on dit que 
les arbres n’y grimpent pas. certes, mais les hommes peut-être… \

n’y a pas que les touristes à se positionner 
comme des moignons. partout, dans les rues 
et transports en commun, nombre de nos 
concitoyens se présentent comme des indi-
vidus n’existant que par et pour eux-mêmes, 
donc sans fils invisibles. ils se croient libres 
parce qu’ils se sont libérés de ces fils dont je 
disais qu’ils étaient nécessaires à la vie ! ils se 
sont amputés de toute parure, amérindienne 
ou non, pour mieux s’affirmer libres de tout 
lien, pour mieux s’affirmer émancipés. ils 
paraissent donc presque morts ou handicapés 
comme des personnages de samuel beckett. 
or la vie n’est pas un tronc sans branches 
mais un tissage entre l’intériorité de la vie 
et l’extériorité du monde. Même l’intériorité 
d’une graine se déploie dans des fleurs et des 
branches. où sont aujourd’hui les branches 
des êtres humains ? comment leur intériorité 
se déploie-t-elle ? parfois, on se le demande. 

dans une culture qui, comme la nôtre, fait 
du moi le centre du monde, on oublie fleurs 
et branches. on déplore la solitude mais com-
ment pourrait-il en aller autrement ? avant 
de mourir, les enfants de frédéric de hohen-
staufen étaient eux aussi très seuls. 

en nous concentrant sur un moi comme chose 
posée dans l’espace, nous perdons en même 
temps de vue l’insidieuse toute-puissance de 
ce moi. c’est inévitable parce qu’il semble insi-
gnifiant et qu’il faut compenser. nous nous 
plaçons, sans même nous en rendre compte, 

au centre du monde. on se croit souverain 
de sa vie. c’est Ma vie, entendons-nous dire 
souvent ! brigitte bardot chantait qu’elle 
n’avait besoin de personne. nos contempo-
rains aussi lorsqu’ils déambulent dans les 
tristes défroques de la modernité. « nous 
sommes ce que nous sommes » disent-ils. or 
le vivant ne se réduit pas à ce qu’il est. dès 
qu’il y a vie, il y a élan vers l’extérieur. aris-
tote admirait cette éclosion de la vie qui sort 
de soi pour se manifester dans un tournesol 
s’orientant vers le soleil, dans le regard d’un 
chien attendant son maître, dans une parole 

chroniQue  /  Je  voul ais  vou s  dire
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fLavien de MuraLt, association swissrespect

chroniQue  /  s wis sre sPec t

nous appelons donc maintenant notre conseil 
fédéral à renégocier un texte afin d’éviter ce 
vide et cette injustice créée par la pusillani-
mité coupable de nos autorités. 

Le fait est qu’aujourd’hui toutes les familles 
qui ont des descendants en france sont direc-
tement concernées. nous entretenons de bons 
rapports avec la france, nos intérêts croisés 
sont multiples, une action décidée de nos 

autorités en la matière sera très bien com-
prise par nos partenaires français. ne rien 
faire serait un signe de faiblesse et surtout de 
désintérêt total vis-à-vis des préoccupations 
légitimes de la population. \

s
avez-vous que depuis le 1er janvier 2015 
un citoyen suisse peut être ponctionné 
par le fisc français ? comment, pour-
quoi ? imaginez un quidam dont la 
fille ou le fils réside en france, eh bien 

cette fille ou ce fils, si son géniteur décède, 
sera taxé en france jusqu’à 45 % des biens qui 
lui sont transmis à titre de succession. eh oui.

ainsi, près de la moitié du patrimoine hérité, 
péniblement gagné en suisse, sur lequel ont 
été payés les impôts sur le revenu et sur la 
fortune, sera dû au fisc de notre grand voisin 
surendetté.

notre association avait lutté avec la dernière 
énergie pour éviter cela, en enjoignant le 
conseil fédéral à négocier un texte équilibré. 
du moment que la france voulait revoir les 
conditions, ce qui en soi était légitime, il 
fallait négocier ! au lieu de cela notre conseil 
fédéral a préféré accepter un copié-collé du 
droit français en remplacement de la conven-
tion de double imposition qui réglait depuis 
1953 nos rapports fiscaux, notamment en 
matière de succession.

suite au tollé que notre association a soulevé, 
le parlement n’a finalement pas accepté la 
proposition française. résultat : la france a 
dénoncé la convention au 31.12.2014. ceci 
a pour effet que seul le droit fiscal français 
s’impose depuis le 1er janvier 2015, au lieu 
d’une convention bilatérale équilibrée.
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francK beLaich, directeur du Master en Marketing du Luxe crea-inseec
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par Les teMps  
QuI cOurent

à la fois des gens de plus en plus pressés, bran-
chés, connectés, rapides (enfin obligés d’être 
rapides), et d’autres déconnectés, débranchés, 
off line, condamnés à la lenteur et à avoir 
peu de connexions ou de liens.

on accélère la vitesse, on accélère les déplace-
ments réels ou virtuels, on se déplace de plus 
en plus vite, le poignet bardé de montres de 
plus en plus « compliquées », les connexions 
sont de plus en plus fréquentes et l’on finit 
par trouver cela normal, presque vital. 

Mais il y a une limite humaine due à la fi-
nitude humaine, à la finitude physique et 
psychique. et cela, personne n’ose l’avouer 
au nom du progrès et de la modernité. cette 
idéologie du progrès qui en fait une valeur 
et une fin en soi, va de pair avec une surva-
lorisation de la technique et de l’économie.

ce qui était au départ un idéal de rationali-
sation des rapports humains est devenu un 
processus d’instrumentalisation et de contrôle 
sans limite n’ayant pour fin que lui-même. 
avec comme prétexte impeccablement fal-
lacieux : le temps.

nous sommes, disait heidegger, dans l’ère 
de l’« arraisonnement du monde » où tout 
doit être mis à disposition et n’a de valeur 
qu’en tant que tel. dans un monde où la seule 

rationalité est celle de l’efficacité, du gain 
de temps et de la sacro-sainte croissance : 
l’essentiel, c’est de « moderniser » et de pro-
duire toujours plus, en un mot d’« avancer », 
mais peu importe vers où. par tous les temps. 
ce n’est pas un hasard si, actuellement, des 
gens très rapides, très responsables, très bran-

n
ous voulons toujours plus de com-
plexité, de complexifications, de pos-
sibilités de choix, de croissance, de 
développement. nous sommes dans 
un temps de l’augmentation et du 

gonflement, et nous estimons qu’il n’y a de 
la vie que parce qu’il y a de la croissance, de 
l’intensification. 

or dans une société où le nombre de 
connexions augmente sans cesse, le problème 
est que pour continuer d’exister, il faut entre-
tenir constamment les connexions, envoyer 
des messages tous azimuts et à tout le monde. 
et comme l’on connaît de plus en plus de 
monde, il faut envoyer de plus en plus de 
messages et en recevoir de plus en plus, tout 
le temps, partout et de n’importe où. et l’on 
comprend aisément qu’il y a des limites, car 
on ne peut pas perpétuellement entretenir 
toutes les connexions et en ajouter de nou-
velles. À un moment, vivre en communautés 
et en réseaux, ça use et abrutit l’individu. il y 
a actuellement une croissante inégalité dans 
le rapport de chacun au temps moderne. dans 
le même contexte, aujourd’hui, on rencontre 
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un reçu et un donné, j’augmente la largeur 
de ma présence au monde. or justement, il y 
a une limite à l’augmentation, une limite au 
nombre de connexions, une limite à ma volonté 
de jouer tous les jeux, à tout recevoir, à tout 
comprendre, à tout sentir, à tout goûter et en 
même temps à agir sur tout, à parler de tous 
les sujets. La faculté qui nous permet de tisser 
cette dimension active et passive de nos vies, 
continuées et entrelacées avec d’autres, c’est 
justement cette faculté de narration, le temps 
de raconter. c’est d’une certaine manière la 
seule chose qui puisse répondre à la question 
d’augustin : « Je ne sais pas ce qu’est le temps ». 
philosophiquement, le temps est un échec, on 
ne peut penser ni franchir le temps, mais ce 
que l’on peut faire, c’est le raconter, c’est jouer 
au temps sur des modes narratifs divers qui 
sont autant de manières de persévérer, de tenir 
en intrigues et de se maintenir.

Même à l’ère de la iwatch, le temps humain 
n’est pas un temps purement et simplement 
chronologique, c’est avant tout un temps 
narratif qui joue les « passeurs ». c’est préci-
sément ce qui lui donne sa qualité humaine. \

chés et connectés, très compétents « craquent » brutalement, perdent 
le tempo et sombrent littéralement. il faut être conscient que nous 
sommes dans une situation où l’évolution technologique dépasse 
notre condition humaine.

Le temps, aujourd’hui, est en train de devenir un temps inhumain, 
comme si un processus technique était en train de manager nos 
cerveaux, nos corps, régler nos relations, notre emploi du temps, 
configurer la forme entière de notre société, et cette accélération va 
sans doute trop vite pour nos capacités. nous sommes de plus en plus 
à contretemps.

Le philosophe hans Jonas développe l’idée que le temps est une inven-
tion purement sociale due au besoin de coordonner les actions : plus 
les opérations humaines sont diverses, plus il faut les coordonner, les 
synchroniser, plus il faut de temps et plus le temps devient important. 
nous souffrons aujourd’hui d’une sorte de présentisme, réduits à un 
présent nerveux, écorché vif, sans temps de reprendre son souffle, de 
reprendre appui sur un passé plus lointain, sur un rapport au temps 
plus ample.

d’où vient alors cette invention temps ? nous recevons le temps comme 
un don, un présent, oui, un cadeau. Mais souvent comme pour tout 
cadeau, nous ne rendons pas tout de suite et exactement la même chose. 
nous rendons plus tard et autre chose. il y a un léger différé. c’est 
dans ce décalage, cet écart très précis que se loge le temps. Le temps 
créateur d’une différence, d’une information, d’un changement de 
registre. nous sommes des appareils à différer le temps, et le cerveau 
est là pour analyser le phénomène, répéter et différer, répéter en 
différant, répéter en installant de petites différenciations.

c’est pour cela que le cerveau est fonction de synchronisation de plus 
en plus complexe. ceci est un point très important parce que cette 
faculté à différer suppose la faculté de percevoir en nous-même la 
différence entre deux points de vue : le point de vue de celui que je 
suis quand je reçois et de celui que je suis quand je donne. cela veut 
dire aussi que je peux me percevoir moi-même comme un autre, je 
peux me représenter l’absent. Le temps, c’est la faculté de l’absence.

Mais cela veut dire aussi que nous pouvons nous représenter l’autre, le 
point de vue présent de l’autre. et il n’y a de temps que parce qu’il y a 
plusieurs points de vue sur le temps : le temps fait en moi de la place 
pour le point de vue de l’autre et l’autre fait en moi de la place pour 
le temps. s’il n’y avait pas d’autre, si j’étais tout seul, je n’aurais pas 
de temps tel que nous le connaissons et définissons communément. 
du reste, nous ne savons pas ce qu’est le temps entièrement solitaire, 
purement solitaire, c’est une limite métaphysique.

Mais si je diffère, cela veut dire que j’augmente ma surface temporelle, 
ma capacité à tenir plusieurs points de vue ; je peux recevoir davantage 
d’informations et en donner davantage, je peux recevoir de plus en plus 
et donner de plus en plus. J’augmente ma temporalité et ma capacité 
temporelle en augmentant ma capacité à avoir un passé et un futur, 
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contre leur propre pays. pour autant, ces soldats entraînés n’ont 
pas bénéficié d’un soutien de la population française au nom 
duquel ils auraient pu déclarer agir, en vue d’un quelconque 
changement de régime par exemple. de plus, les conventions 
de Genève disposent clairement (art.3) que, pour être civile, 
une guerre ne doit présenter aucun caractère international. 
or la riposte militaire de la france contre des infrastructures 
contrôlées par l’état islamique, dès le lendemain des attentats, 
suffit évidemment à rappeler cette dimension internationale. 
alors si ce n’est ni une guerre civile, ni une guerre internatio-
nale, pourquoi diable parler de guerre ? en premier lieu, pour 
un motif politique évident : celui de justifier l’état d’urgence 
et de s’assurer qu’il puisse être maintenu aussi longtemps que 
nécessaire. une durée qui pourrait fort bien correspondre un 
jour à celle de l’état d’urgence lié à la guerre d’algérie. décrété 
par le général de Gaulle le 22 avril 1961, il fut prorogé jusqu’au 
31 mai 1963. un second motif pourrait également sous-tendre 
cette affirmation très assumée du président français : celui 
d’une reconnaissance de belligérance accordée implicitement 
aux moudjahidines du 13 novembre et à ceux qui vont suivre. 

soldat français montrant son arme chargée (état d’urgence 2015)

contexte(s)
À qualifier

la france en état de guerre

Les attaques du 13 novembre 2015 à paris ont été qualifiées 
d’actes de guerre par le président françois hollande. pour 
qu’il y ait acte de guerre, le droit international exige qu’un 
état exerce contre un autre « une action de contrainte com-
portant l’usage de la force armée », laquelle crée un « état de 
guerre » entre ces deux états. Le recours à l’action guerrière 
procède en outre d’une intention que les spécialistes nomment 
l’animus belligerendi. Les moudjahidines de paris l’avaient-ils ? 
assurément. de leur point de vue, il n’y a aucun doute qu’ils 
mènent une guerre, qu’ils dénomment jihad. représentent-ils 
une « force armée » malgré leur si petit nombre ? Là encore la 
réponse est positive, compte tenu du type d’armes utilisées, de 
l’organisation logistique et des buts déclarés qui sont de l’ordre 
des représailles, notamment parce que la france aurait « pris la 
tête de la croisade » contre l’islam. s’agit-il pour autant d’une 
guerre au sens de la charte des nations unies ? c’est ici que la 
réponse est négative puisque l’onu n’inclut que les états dans 
sa définition de l’agression internationale. or l’état islamique, 
malgré son nom et son annexion de facto de grandes portions 
des territoires d’irak et de syrie, n’est pas un état au sens du 
droit international. Mais alors, si l’état de guerre affirmé par 
françois hollande n’est pas international, qualifiait-il une 
guerre civile ? Juridiquement c’est plausible, notamment du 
fait que les moudjahidines de paris étaient quasiment tous 
de nationalité française et menaient une opération militaire 
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françois hollande

ce statut, toujours en vigueur depuis le 19e siècle (conventions 
de La haye), donne la personnalité internationale aux mou-
djahidines opérant sur le sol français. plusieurs conséquences 
en découlent : les moudjahidines deviennent soumis au droit 
international, notamment en matière de crimes de guerre, la 
france est dégagée de sa responsabilité directe découlant des 
actes de guerre qu’ils commettent, en particulier à l’égard 
des étrangers, enfin et surtout, l’état de guerre étant établi, 
la france peut, dans la légalité du droit de la guerre et non 
plus du droit pénal, procéder à l’attrition des belligérants 
opérant sur son territoire. dans ce contexte, la guerre ne peut 
prendre fin que par un traité de capitulation, on en est loin. \
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aucun autre aéroport n’offre des connexions aussi rapides 
que lCY. il est situé à seulement deux kilomètres du centre 
des congrès exCel, cinq kilomètres de la zone financière 
Canary Wharf, et seulement dix kilomètres du centre de 
londres. de plus, il est relié à toutes les stations de métro 
centrales par la ligne docklands light railway (dlr).

Un aéroport pratiqUe à taille hUmaine

lCY est non seulement un lieu de confort, mais il offre 
aussi des temps de transit extrêmement courts grâce à sa 
taille humaine et son agencement compact. les passagers 
en partance accèdent à leur porte d’embarquement en 
moins de 20 minutes depuis le hall d’entrée de l’aéroport 
incluant le passage à la sécurité. lors d’un atterrissage 
à lCY, il faudra moins de 15 minutes aux passagers pour 
rejoindre les transports en commun depuis leur sortie 
de l’avion, leur contrôle de passeport compris dans ce 
temps. a l’heure actuelle, SWiSS, British airways et 
SkyWork airlines relient quotidiennement Genève, Bâle, 
Berne et Zurich à london City airport.
 

Un service adapté aUx voyageUrs d’affaires

en tant qu’aéroport d’affaires, lCY offre un service par-
ticulièrement adapté aux voyageurs d’affaires disponible 
pour tous les passagers. la zone de départ est très 
moderne et comporte les dernières technologies. les 
passagers peuvent s’y détendre dans un environnement 
agréable. l’aéroport dispose en outre d’offres de services, 
comme le Wifi et le cirage de chaussures gratuit. un large 
choix de prises pour les ordinateurs portables et autres 
appareils mobiles est également disponible. 

declan Collier, pdG de london City airport : « que ce 
soit au bureau, en réunion, en conférence ou dans un 
contexte de loisirs avec ses proches, chaque minute 
gagnée en temps de voyage peut être utilisée au mieux. 
C’est justement ce qui rend london City airport si unique 
et qui incite les voyageurs à revenir, mois après mois, 
semaine après semaine, ou jour après jour. » 

 www.londoncityairport.com

communiqué

london city airPort, l’uniQue aéroPort  
réelleMent situé à londres
London City Airport (LCy) est un Aéroport prinCipALement d’AffAires 
qui offre un gAin de temps non négLigeAbLe pAr rApport Aux Autres 
Aéroports Autour de Londres. CeCi grâCe à sA situAtion idéALe et à sA 
Connexion optimALe Au Centre de LA viLLe pAr ses trAnsports pubLiCs.
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légitime de l’islam ou encore qu’une épouse musulmane ne 
pouvait jamais être violée puisqu’il lui est interdit de se refuser 
à son mari, sous peine d’être maudite par les anges. plus grave 
est le lien que la police pakistanaise a fait également en 2009, 
entre un massacre perpétré par des islamistes lors d’un défilé 
religieux d’une mosquée de rawalpindi. La police pakista-
naise découvrit que le cerveau de l’attentat qui fit 45 morts et 
autant de blessés graves était le fils d’une étudiante de farhat 
hashmi. c’est exactement la certitude de tous ceux qui ont 
approché ce réseau de formation : ce sont des mères éduquées, 
dont les maris ont des postes importants qui sont ciblées par 
l’organisation al-huda, dans le but qu’elles inculquent à leur 
tour à leurs propres enfants tout ce qui est nécessaire, notam-
ment pour leur donner le goût du jihad. comble du cynisme 
d’un côté et de l’aveuglement de l’autre, c’est le bâtiment d’un 
ancien commissariat central de la police de Londres, que son 
maire boris Johnson a vendu en juillet 2014 pour qu’al-huda 
y installe un grand centre de formation supplémentaire. \

les imams radicaux français

Mohamed Khattabi est un imam radical officiant à 
Montpellier. il a été assigné à résidence en raison de ses 
prêches douteux. il décida d’attaquer cette assignation à 
résidence en justice, se plaignant que l’obligation de par-
courir 3,5 kilomètres 3 fois par jour, pour aller pointer 
auprès de la police, avait pour effet « de compromettre 
gravement son état de santé et de mettre en cause son 
pronostic vital ». devinez quelle a été la réponse des juges ? 
ils ne l’ont pas cru ! \

après paris, ce fut donc au tour de san bernardino de se trouver 
endeuillée par la volonté de sayed farouk et farhat hashmi. 
un jeune couple musulman, encore bien sous tous rapports à la 
veille de leur carnage à l’arme de guerre automatique. La ques-
tion lancinante est revenue telle un fantôme : mais comment se 
fait-il qu’ils se soient ainsi radicalisés ? un commencement de 
réponse est à chercher du côté d’un réseau d’écoles coraniques 
pour femmes de bonne famille, l’institut al-huda1 (« la bonne 
ligne de conduite »). fondé en 1994, au pakistan, par farhat 
hashmi et son mari idrees Zubair, ce réseau d’environ 200 
écoles à travers le monde a accueilli et formé tashfeen Malik 
pendant plus d’un an, six jours par semaine, d’avril 2013 à mai 
2014. or, tous les rapports et témoignages convergent : on y 
enseigne un islam rigoriste que ni la tenue vestimentaire de sa 
fondatrice intégralement voilée, ni le contenu de ses prêches ne 
pourront contredire en particulier à propos de sa vision idéale 
du couple islamique. entre mille autres exemples rapportés 
par madame sadaf ahmad, dans un ouvrage publié en 2009, 
farhat hashmi a soutenu qu’osama ben Laden était un guerrier 
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À cOntrÔler

À resPOnsaBiliser

tashfeen Malik et sayed farouk, 2014

farhat hashmi, ceo de al huda international

commissariat de police de chadwell heath à Londres,  

racheté par farhat hashmi

imam Mohamed Khattabi (Montpellier)
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À emBaller

À trOP en faire

chOcOlat jaPOnais

Le chocolatier industriel japonais « bourbon », commercia-
lise du chocolat coupé en fines tranches, façon fromage 
industriel. Le pack de douze se vend tout de même 4000 ¥ 
(30 euros) pour cinq tranches de deux millimètres d’épais-
seur. Que va faire la concurrence helvétique ? \

Le premier ministre Manuel valls a déclaré le 10 décembre 
sur les ondes de france inter que le front national por-
tait en lui « la division » du pays pouvant aller jusqu’à 
la « guerre civile », qu’il était « dans l’arnaque » et « qu’il 
trompait les gens ». c’est en réalité Manuel valls qui divise, 
puisqu’il diabolise plus d’un tiers des électeurs du pays 
alors que son parti, le parti socialiste, est à 10 points de 
retard sur le front national. Le fait de tancer les électeurs 
pour l’exercice de leur libre choix, au moment précis où 
ils vont en user avec les pleins pouvoirs, le temps fugace 
d’un simple vote, c’est sans doute la pire des rhétoriques. 
et si en plus ce sont ces mêmes électeurs qu’on rend res-
ponsable moralement de se faire gruger, c’est-à-dire que 
l’on rend complice de la gruge, au lieu de le démontrer à 
la face du grugeur, c’est bien soi-même qu’on risque de 
voir grugé électoralement, c’est-à-dire, au sens propre : 
se faire broyer. À moins que les sondages privés du gou-
vernement ne lui garantissent une défaite technique du 
fn, par un bon report de voix sur les ennemis politiques 
intimes républicains ou socialistes selon les cas. alors, 
il pourra fièrement se glorifier d’avoir été entendu et 
ramasser la mise du sauveur. au moment où nous mettons 
sous presse, les résultats ne sont pas connus. en revanche 
ceux de l’élection du conseil fédéral, de ce côté-ci de la 
frontière, le sont bel et bien. Quelle différence ! si des 
socialistes, des verts et des pLr ont voté pour un udc, 
ce n’est pas sous une malsaine menace de guerre civile 
mais de plein gré, par respect des équilibres politiques, 
par respect des qualités personnelles du candidat choisi, 
par respect de soi et de ses concitoyens. cette leçon de 
loyauté démocratique devrait être méditée, pas seulement 
en france mais ici même, par ceux qui n’en peuvent mais 
de l’autonomie politique helvétique et trépignent de la 
voir noyer vivante dans les marais flamands. \

chocolat Japonais 

bourbon confectionné 

en tranches fines 

similaire au fromage

ac t ualité  /  c on te x te ( s )

après ses sorties sur les musulmans, proposant notamment 
de leur barrer l’entrée aux frontières des états-unis, tout 
le monde attendait les sondages pour savoir de combien 
de points il allait dégringoler. eh bien c’est l’inverse qui 
s’est produit. Le 9/11/2015, l’institut Zogby, dévoilait ses 
résultats constatant au contraire qu’il creusait l’écart dans 
son combat pour les primaires. classé à la première place, 
avec 38 % des intentions de vote, devant ben carson (13 %) 
et Marco rubio (12 %). Jeb bush ne figure quant à lui qu’à 
la cinquième position (7 %). \

À emBerluer

donald trump avant un débat avec Marco rubio

Manuel valls



2 3

À remPlacer

Monsieur pierre helg sera bientôt remplacé par Krystyna 
Marty Lang, au poste d’ambassadeur de suisse auprès de la 
fédération de russie. née en 1966 à durban, en afrique du 
sud, madame Marty Lang est diplômée d’études chinoises de 
l’université de Zurich, où elle a travaillé un temps comme 
assistante pour la direction du constructeur coréen daewo. 
après quoi, elle a travaillé pour le cicr au sri Lanka et en 
bosnie. cette première expérience du terrain lui a ouvert 
les portes du dfae comme stagiaire en 1996, avec une pre-
mière mission en inde, avant de rejoindre le ddc à berne et 
s’orienter vers l’équipe de coordination de l’onu. Mais c’est 
le parcours parallèle de son très discret mari, christoph i. 
Lang, qui est intéressant. Lorsque Madame est en poste au 

Kosovo (à partir de 2011), Monsieur est directeur adjoint de 
la ddc (direction du développement et de la coopération) 
pour le Kosovo, ce qui ne l’a pas empêché de monter un 
jardin d’enfants sur place : la park school pristina. Lorsque 
Madame est en poste à pékin (à partir de 2007), Monsieur 
s’y retrouve comme premier secrétaire d’ambassade, plus 
particulièrement en charge de programmes en matière 
d’environnement, de développement et d’aide humani-
taire. ceci lui a d’ailleurs valu les vifs remerciements de 
Monsieur xiaoyun Li dans son livre sur le développement 
agricole paru en 2012 chez routledge.

Lorsque Madame est en poste à tachkent, capitale de l’ouz-
békistan, Monsieur y est nommé par le dfae pour mettre 
en œuvre un projet de « transformation des conflits », c’est-
à-dire contribuer aux transitions politiques consécutives à 
la fin de l’urss. d’ailleurs, il s’est distingué par l’écriture 
d’un vibrant plaidoyer pour l’abandon de la neutralité mili-
taire suisse, à ce moment-là, dans la revue militaire suisse 
en 2006 (édition alémanique, asMZ 4/2006, pp. 31-32). 

Les 15 et 16 juin 2000, ils participèrent tous les deux au 
grand forum qui s’est tenu à fribourg, sur la coopération 
et la coordination dans la gestion de crise pour l’europe 
et les « nouveaux états indépendants », les fameux « nis » 
issus du démantèlement de l’urss. un événement orga-
nisé sous l’égide du bureau de la coordination des affaires 
humanitaires de l’onu (ocha). Lui, faisait déjà partie 
du ddc et elle, était encore simple collaboratrice diplo-
matique à la division nations unies et organisations 
internationales du dfae. 

on découvre d’ailleurs dans le rapport officiel du forum 
que la contribution de la suisse s’y est faite pour le compte 
de l’otan, dans le cadre bien discret du partenariat pour 
la paix. 

et si on remonte un peu plus loin, le couple travaillait 
déjà côte à côte au cicr en 1994. comme quoi, c’est fou 
le hasard, gageons que Monsieur va se trouver sous peu 
une nouvelle occupation en russie. \

ac t ualité  /  c on te x te ( s )

À déserter

Le royaume d’arabie saoudite a convoqué et réuni à ryad 
depuis le 9 décembre 2015, ses sicaires, reîtres et autres 
argousins payés pour faire le vide des alaouites. Même les 
Jaich al-islam et ahrar al-cham firent le déplacement, 
sans doute grassement lotis. Mais la famille saoud n’a pas 
dû non plus omettre les redditions de comptes sur l’usage 
de tant d’argent gaspillé à n’avoir pu dégommer bachar 
el-assad et à n’avoir pu bloquer l’aviation russe. À moins 
qu’elle n’imagine quelque sortie silencieuse de ce jeu qu’elle 
ne maîtrise plus et craint de perdre douloureusement. 
Mais voici déjà que les salafistes les plus fidèles d’entre les 
fidèles, ceux d’ahrar al-cham, que nous évoquions dans 
notre tout dernier dossier consacré à la syrie (cf. market 
n° 126), mettent les voiles. on sent comme un bras de fer 
dont la force turque ne serait pas absente. une chose est 
sûre, c’est que le temps ne joue plus en faveur ni du hedjaz, 
ni du bosphore. \

Miliciens « modérés » de ahrar al-cham

Krystyna Marty Lang

christoph L Lang
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d o s sier  /  le  s ouver ain  l u xe

La reLation entre Luxe et 
GéopoLitiQue est un doMaine 
reLativeMent peu expLoré, 
aLors MêMe Que Les affirMa-
tions des pouvoirs poLitiQues, 
MiLitaires et reLiGieux n’ont 
cessé de s’articuLer au Luxe, 
depuis La nuit des teMps et sur 
un pLan internationaL. 

Qu’il s’agisse des attributs de puissance des 
gouvernants, du faste militaire ou de la pompe 
religieuse, on a toujours eu recours au luxe 
pour manifester sa suprématie, à la fois vis-
à-vis de son peuple et des nations étrangères. 
c’est pourquoi l’objet de luxe au sens large 
(emblèmes, bijoux, uniformes, monuments, 
décors, célébrations, récompenses, etc.) apparaît 
dans toute manifestation d’autorité publique. 
il est d’ailleurs d’autant plus luxueux, cet objet, 
qu’il est façonné ou même simplement utilisé 
comme emblème de pouvoir, car son accès est 
alors protégé et délimite un espace séparé, sens 
premier du mot sacré. c’est ainsi qu’un fauteuil 
devient trône, un bâton s’érige en sceptre, un 
cercle de feuilles ou de métal se transforme 

Le sOuveraIn Luxe

1) La racine civis dont est issu  
 le concept de cité porte  
 en elle le principe de solida- 
 rité le plus intime,  
 puisqu’elle désignait ceux  
 qui dormaient sous le même  
 toit. un sens qu’on retrouve  
 dans le dérivé allemand  
 Heim (« foyer, maison »), ou  
 russe семья (« simia », «  
 famille »).

2) notes de voyage de  
 Lycurgue, législateur  
 de sparte, citées par  
 pauline schmitt pantel,  
 « Les mœurs des hommes  
 illustres : le luxe et  
 la classe politique athé- 
 nienne à l’époque  
 classique », tours :  
 presses universitaires  
 françois-rabelais,  
 tours, 1999.

arnaud dotéZac, directeur des rédactions
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en couronne, etc. d’un côté le luxe particulier 
de l’objet, conçu comme attribut d’un pouvoir, 
provient de ce qu’il confère ce pouvoir, de 
l’autre, tout objet, même le plus élémentaire, 
devient un objet de luxe dès lors qu’il a servi 
au pouvoir, ou l’a symbolisé, devenant relique 
de souveraineté. c’est ce qui peut expliquer 
par exemple, qu’en 2014, M. Kim hong-Kuk, 
un magnat sud-coréen de l’agroalimentaire, 
fut heureux de débourser la modique somme 
de 1,9 million d’euros pour un des bicornes 
portés par napoléon 1er. et peu importe que le 
pouvoir symbolisé soit autocratique ou démo-
cratique à cet égard.

Le Luxe deMocratiQue d’athenes

Le luxe des chefs, des prélats ou des princes, est 
généralement bien accueilli lorsque sa voca-
tion collective est consentie ou au minimum 
assumée positivement par le peuple. pour ce 
faire, les citoyens et fidèles doivent pouvoir 
s’identifier à ce luxe, c’est-à-dire en retirer 
leur part d’estime de soi. tel est le luxe qui 
honore leurs vertus, comme le courage mili-
taire, la dévotion spirituelle, le génie national 
scientifique, artistique ou sportif, par toutes 
les marques de reconnaissance possibles et 
imaginables. pour être admis en politique, le 
luxe doit donc satisfaire à la double condition 
qu’il assure au peuple le confort et le plaisir 
auquel il aspire (l’hédoné des Grecs) et qu’en 
outre, il symbolise correctement l’identité 
citoyenne. en démocratie, faut-il encore que 
cette identité soit politiquement déterminée, 
c’est-à-dire qu’elle coïncide avec un sentiment 
d’appartenance à une même communauté de 
destin politique, ce que recouvre justement le 
concept de « citoyenneté1 ». Le luxe en devient 
alors un baromètre moral très pertinent.

il a joué ce rôle dès l’antiquité, notamment 
dans l’évaluation du style de vie des chefs et 
de leur usage des richesses. on opposait par 
exemple les mœurs simples et austères des cré-
tois, à celles pleines de poluteleia (magnificence 
somptuaire) et de truphé (mollesse, lascivité) 
des étrusques et des ioniens2. 



Belgium / British Virgin Islands / Bulgaria / China / Curaçao / Cyprus / Czech Republic / Germany / Hong Kong / Hungary / Ireland / Jersey / Luxembourg / Malta
Mauritius / Netherlands / New Zealand / Poland / Romania / Singapore / Slovakia / Spain / Switzerland / Taiwan / United Arab Emirates / United Kingdom / United States

Boundless ability,
endless opportunity.

Vistra’s specialist colleagues provide tailored trust, fiduciary, fund and corporate services.

As a leading global player with expert industry knowledge and location specialists, 
Vistra has a deep understanding of the professional worlds of our clients and a proven 
track record of o�ering highly versatile solutions, providing the people, processes and 
products that help our clients get the most from their business.

For further information please contact:

Walter Stresemann
walter.stresemann@vistra.com
Tel +41 22 319 18 90

www.vistra.com



UNE NOUVELLE 
         SIMPLICITÉ
L’HORIZON ENNEIGÉE. LA VUE SUR LE LAC. LE PLAISIR
DES SENS. UN AMBASSADEUR DU TERROIR GENEVOIS.
UNE CUISINE SIMPLE ET MODERNE. 
LE JARDIN AU RICHEMOND.

Le Richemond @Le_Richemond#DCmoments @le_richemond



2 7

À cette époque (ve siècle avant J.c.), le luxe, pris au sens péjoratif de luxu-
riance3, était considéré comme le propre des barbares, tels le souverain 
perse xerxès ou le célèbre roi de Lydie crésus, ou encore la marque des 
tyrans, comme hiéron de syracuse. non pas que la richesse ou l’abon-
dance furent proscrites en tant que telles. ce qui était contraire à la 
norme civique grecque, c’était la jouissance privée qu’on s’en réservait, 
face à l’usage altruiste et public qu’on devait en faire. 

c’est pourquoi, lorsque l’aristocratie dirigeait la Grèce, on attendait de 
l’homme politique qu’il ait une culture incluant l’usage maîtrisé du luxe. 
pour les fils de familles, destinés aux responsabilités publiques, cela 
se traduisait par une éducation comprenant l’entraînement au plaisir 
(hedoné) et à l’agrément (charis4). un savoir-faire qui devait permettre 
ensuite d’en garantir l’usage collectif approprié, une fois parvenu aux 
affaires. Mariant liturgie, puissance et esthétique, les objets de luxe 
avaient ainsi vocation à embellir la cité autant qu’affermir le sentiment 
citoyen. La fonction du luxe était politique.

Le passage vers la démocratie, encouragé par clisthène, se fit sans 
heurt à l’égard du luxe, sans effacer le passé. en élevant tout athénien 
au rang d’aristocrate, le grand réformateur créa les conditions d’une 
transition la plus sereine possible. Les anciens genê (clans) pouvaient 
continuer de diriger la cité tandis que les nouvelles générations 
d’hommes politiques, issus des milieux populaires, se formaient à 
leurs nouvelles responsabilités.

c’est donc dans la continuité de l’ethos antérieur que le luxe politique 
pouvait être perçu comme licite ou illicite en démocratie. Le principe 
resta le même : il ne fallait pas que le luxe puisse détourner le citoyen 
de son sentiment d’appartenance au destin politique commun. ce qui 
était alors en jeu, c’était le risque de changement de nature d’un système 
politique. en privilégiant les jouissances privées sur les intérêts de la 
cité, le luxe mal maîtrisé pouvait en effet provoquer une régression 
de la démocratie vers une laocratie. 

d o s sier  /  le  s ouver ain  l u xe

3) voir notre dossier sur le sens du luxe, in market magazine n°113

4) Qui donnera « charité », du latin charitas (« cherté »,  
 « affection »), variante de caritas par rapprochement avec  
 le grec ancien kháris (« grâce », « beauté »).

5) Georges Méautis, professeur à l’université de neuchâtel,  
 « L’aristocratie athénienne », Les belles lettres, paris, 1927, p. 16.

6) cf. odon vallet, « Le démoniaque et le démocrate », revue  
 « Mots », 1999, vol. 59 n.1, pp. 125-127.

bicorne de napoléon 1er,coll. albert de Monaco acheté par Kim hong-kuk

clisthène d’athènes (565-492 av. J.-c.)

rappelons-nous : le dèmos ne désignait pas à 
athènes le pouvoir d’un peuple pris comme 
masse indifférenciée. il se référait au départ 
aux communautés territoriales agricoles en-
tourant la cité, les « dèmes », qui évoluèrent 
en circonscriptions politisées incluant par la 
suite les territoires urbains. c’est par l’organi-
sation de cet ancrage local dans les dèmes que 
clisthène offrit aux athéniens de se former 
à la démocratie. une approche pragmatique 
et consensuelle, sans recours à l’idéologie. 
athènes avait compris que la démocratie ne 
pouvait prospérer « qu’avec et par la décentra-
lisation5 ». ceux qui composaient ces commu-
nautés, réunis par l’ethnos, se recomposèrent 
donc en peuple apte à décider de son exis-
tence, en s’assignant une destinée collective6. 
c’est en cela que dèmos renvoie à l’idée d’un 
peuple politiquement et territorialement déter-
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miné, directement engagé dans la gestion des 
affaires publiques et qui en est responsable. 
pour désigner une simple réunion d’hommes, 
une foule, des guerriers, des fonctionnaires7, 
des communautés d’intérêts privés ou autres, 
les Grecs utilisaient le terme laos, également 
traduit par peuple, mais dans un sens large, 
non spécifiquement politisé.

ce que le luxe risquait de corrompre, c’était 
précisément ce dèmos, au profit d’un laos dont 
le citoyen pouvait se saisir par séduction indi-
viduelle ou communautaire, délaissant l’enga-
gement citoyen collectif. on l’observe d’ailleurs 
tout au long de l’histoire de l’humanité et 
encore de nos jours, lorsque, par exemple, au 
nom d’un droit à la différence et à l’égalité des 
identités ou encore, au nom de l’équivalence 
des cultures, on ramène cette essence citoyenne 
de la démocratie à une simple singularité de 
groupe, voire de partis ou d’appartenance 
religieuse. en devenant laos, le peuple ne se 
détermine plus par une destinée commune 
mais par la revendication d’un désir. revendi-
cation qui peut certes être tout à fait légitime, 
mais que n’inspire pas forcément un idéal com-
mun et majoritaire. Lorsque la revendication 
se transforme bientôt en projet législatif, on 
constate d’ailleurs, dans presque tous les cas, 
que son but était essentiellement de garantir 
une jouissance protégée de ce désir par le droit. 

historiquement, ce n’est donc pas l’excès de luxe 
qui est blâmable en politique mais la cessation 
du métier de citoyen qu’il peut provoquer. pour 
plutarque, être ravi par la séduction (peisthenai) 
ou soumis par la violence (biasthenai) marquait 
d’ailleurs peu de différence. L’ostentation et 
la force faisant partie des attributs inhérents 
à la fonction de chef, la sagesse en politique 
supposait de pouvoir user de l’une sans altérer 
les vertus citoyennes, et de mobiliser l’autre 
en phase réelle avec des capacités militaires 
authentiques, notamment dissuasives. À cet 
égard, le luxe affiché par les princes n’avait pas 
pour seul but d’asseoir leur dignité ou d’impo-
ser leur prestige. il signalait aussi aux ennemis 
potentiels que le trésor était plein, c’est-à-
dire que le royaume disposait des ressources 
nécessaires pour faire la guerre. « L’opulence 
et le luxe, tout cela est convenable à un grand 
roi » reconnaissait l’abbé bourdelot, en 1683, 
vivant sous le règne de Louis xiv8.

d o s sier  /  le  s ouver ain  l u xe

Le Luxe GeopoLitiQue du roi-soLeiL 

en quoi l’opulence d’un roi aussi emblématique que Louis xiv était-elle 
convenable ? La réponse déborde bien entendu la simple question d’éti-
quette et de savoir-vivre, même si voltaire put affirmer que « L’europe 
a dû sa politesse et l’esprit de sa société à la cour de Louis xiv9 ». Le luxe 
de la cour de versailles, imaginé et réalisé par le roi-soleil dès les années 
1660, avec l’assistance visionnaire de son ministre Jean-baptiste colbert, 
était en fait une réponse politique aux dangers de la concurrence étran-
gère, notamment espagnole et italienne, mais également britannique et 
hollandaise. Le volontarisme de colbert visant à faire du luxe une force 
politique est très clair lorsqu’il proclama notamment que « la mode est 
pour la france ce que les mines d’or du pérou sont pour l’espagne10 ». 

7) Les leitourgós, ceux qui travaillent (érgon) dans la « maison  
 du peuple » (lêiton), qu’on retrouve dans « liturgie ».
 
8) cité par stéphane castelluccio, in « Le commerce du luxe à  
 paris aux xviie et xviiie siècles », éd. peter Lang, berne, 2009.

9) cité par Jean-françois solnon, « La cour de france »,  
 fayard, paris, 1987, p. 373.
 
10) cité par dominique waquet et Marion Laporte in « La  
 mode », puf, coll. Que sais-je ? n° 3426, 4e édition, paris, 2014.

Louis xiv en 1661
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La france se mit donc à investir massivement dans l’industrie textile, 
les parfums, l’orfèvrerie, l’ameublement, ou encore l’architecture, en 
favorisant systématiquement l’innovation à la fois technologique, sty-
listique et informationnelle. Les manufactures du luxe firent de la 
cour de versailles leur vitrine, qui leur accordait en retour ses « brevets 
royaux11 ». dans le même temps on inventait les précurseurs des maga-
zines de mode, comme le mensuel « Mercure Galant », distribué dans 
toute l’europe pendant un demi-siècle (1672-1724). Le pari fut réussi. 
Même les vêtements de Louis xiv furent copiés partout : nœuds d’épaule, 
justes-au-corps, chausses, broderies sur vêtements longs, cravates (une 
invention française), chapeaux emplumés, couleurs vives pour se faire 
remarquer d’encore plus loin, etc. 

un bémol tout de même. Le luxe de cour, dont la fonction première a 
toujours été de manifester visuellement la plus haute strate du pouvoir, 
construisait aussi son message de politique intérieure. Le schéma est 
toujours le même : dès que le luxe devient une prérogative nobiliaire, 
le port de certains tissus, bijoux ou parures est interdit au peuple afin 
d’éviter toutes confusions des castes dans l’ordre sociopolitique. c’est la 
fonction des « lois somptuaires », que nous reverrons plus bas, et de l’éti-
quette aulique d’en arrêter les normes. Le luxe n’est plus alors un superflu 
destiné à montrer librement sa richesse mais une nécessité fonctionnelle 
pour conserver son rang et ses privilèges.

une intense activité commerciale autour des 
vêtements et accessoires de luxe se développa 
à paris (en particulier rue saint-honoré et 
rue saint-denis) en réponse à la frénésie des 
commandes royales provenant de toutes les 
cours d’europe. versailles puisait également 
dans cette nouvelle économie les objets qui 
seraient offerts comme cadeaux diplomatiques. 
L’industrie française du luxe naissait ainsi 
d’une décision géopolitique volontariste qui 
se projeta jusqu’en chine.

La force du Luxe coMMe cadeau 
dipLoMatiQue

Les compagnies anglaise et hollandaise des 
indes orientales existaient depuis plus de 60 
ans lorsque Mazarin puis colbert entreprirent 
de doter la france des moyens concurrentiels 
nécessaires à son commerce avec l’asie.

La compagnie des indes néerlandaises avait 
envoyé des ambassades auprès de l’empereur 
Kangxi12 à deux reprises, en 1663-64 et en 1666. 
Mais ce fut un échec. L’empereur n’accepta les 
présents diplomatiques hollandais qu’en tant 
que tribut qui lui était dû et qui n’appelait 
aucune réciprocité de sa part.
 

d o s sier  /  le  s ouver ain  l u xe

Jean-baptiste colbert

extraits du Mercure Galant (août 1678)

11) reconnaissance officielle de la qualité de fournisseur  
 d’un souverain. ces brevets sont généralement décernés  
 gratuitement, sauf pour les brevets britanniques qui  
 exigent une cotisation de seulement 600 livres, très modeste  
 au regard du bénéfice commercial que la caution royale  
 peut engendrer. La formule des brevets britanniques  
 est célèbre et se lit : « by appointment to her Majesty the  
 Queen » accompagnée des armoiries de la reine.

12) 2e empereur mandchou de la dynastie Qing, qui assura le  
 pouvoir pendant 61 ans (1661-1722), soit le plus long règne  
 de l’histoire chinoise. promoteur des sciences, des lettres et  
 des arts, il amena la chine à son apogée territorial.
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empereur Kangxi
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13) cité par h. belevitch-stankevitc in « Le goût chinois en france  
 au temps de Louis xiv », slatkine reprint, Genève, 1970.

14) L’un d’eux rentra immédiatement en europe. par ailleurs,  
 il envoya aussi 800 soldats et leurs officiers.

15) Jean orieux, talleyrand, flammarion, paris, 1970

16) Jean orieux, op.cit.

Louis xiv procéda quant à lui par étapes, en 
se rapprochant du siam (actuelle thaïlande) 
dès 1673. ses cadeaux diplomatiques firent leur 
œuvre. non seulement le roi de siam n’exigea 
pas que ses ambassadeurs jésuites aient à se 
prosterner devant lui, mais il agréa les cadeaux 
et permit la construction d’une église. il décida 
même en retour d’ouvrir une ambassade du 
siam en france et y envoya ses diplomates 
chargés de somptueux présents pour le roi de 
france en 1681. Les chroniques de l’époque 
font état notamment de 100 ballots d’objets 
rares et luxueux, parmi lesquels des vases d’or 
et d’argent, des coffres emplis de bijoux, mais 
aussi deux éléphants et surtout la sélection 
personnelle du roi de siam au sein des plus 
belles pièces de son propre trésor, parmi lesquels 
de précieux objets chinois, « pour envoyer au 
roi (Louis xiv) un présent digne de lui13 ». Le 
navire fit malheureusement naufrage mais 
qu’à cela ne tienne, il expédia une nouvelle 
mission diplomatique, encore plus richement 
garnie, qui cette fois arriva saine et sauve en 
1684, et fut reçue en grande pompe à versailles. 

c’est de l’arrivée de ces cadeaux que naquit un immense engouement de 
la cour de versailles pour le luxe chinois. il fut certes amorcé dès l’époque 
de Marco polo puis servi par le commerce hollandais et britannique, 
antérieur de quelques décennies mais l’accueil de ces objets à versailles 
stimula durablement leur attrait. La france se mit alors à importer des 
quantités astronomiques de productions chinoises, allant des porcelaines 
aux jades, des tapis brodés aux soieries, des papiers peints aux fameux 
meubles laqués qui feront le bonheur de Louis xv.

prenant ainsi pied dans ce que l’on nommait le « vestibule de la chine », 
Louis xiv envoya de nouveaux navires, encore chargés de présents, et 
transportant de nouveaux ambassadeurs aussi à leur bord, accompagnés 
de six savants jésuites qu’il destinait ultimement à la chine14. 

ces « Mathématiciens du roi », comme on les appelle depuis chateaubriand, 
arrivèrent à pékin le 7 février 1688. Louis xiv connaissait l’intérêt de 
l’empereur Kangxi pour les sciences, en particulier mathématiques, 
grâce aux informations que lui faisait parvenir ferdinand verbiest, 
un jésuite flamand, qui avait la confiance de Kangxi et lui enseignait 

déjà les mathématiques et l’astronomie. c’est une lettre datée de 1678 
et reçue en 1681, qui ouvrit les yeux du roi de france. verbiest écrivait 
en substance : « sous le manteau étoilé de l’astronomie, notre sainte 
religion s’introduit facilement ». Louis xiv allait pouvoir envisager de 
commercer et de convertir, grâce à la science.

Là encore les cadeaux diplomatiques allaient jouer un rôle clé puisqu’ils 
visaient ni plus ni moins à ouvrir un accès direct et personnel à l’empereur. 
Louis xiv fit notamment parvenir à l’empereur, via le siam, plusieurs 
dizaines d’instruments astronomiques de précision, des thermomètres 
et baromètres ou encore une horloge sur plan incliné, dernier cri de la 
technologie française. celui-ci voulut immédiatement évaluer la qua-
lité de ces instruments et apprendre à s’en servir. Le roi avait vu juste. 
La mission des jésuites mathématiciens et astronomes allait permettre 
à la france de pénétrer au cœur de la cour impériale et de nouer une 
relation directe avec l’empereur. ce dernier confirma tout son intérêt 
pour les mathématiques et l’astronomie et fut pleinement satisfait des 
compétences professionnelles et des qualités sociales des émissaires de 
Louis xiv, mesurant très bien tout ce qu’ils pouvaient apporter à la 
science chinoise. Louis xiv n’en resta pas là. il décida aussi d’étendre 
son influence diplomatique à l’art culinaire. 

le l u xe a  une  fonc tion  PolitiQue
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Luxe et banQuets dipLoMatiQues

La diplomatie a toujours su utiliser la gastronomie pour améniser les 
relations et faciliter les négociations ou le recueil d’informations. Mais 
Louis xiv voulait aller plus loin en faisant du luxe de la table un nouveau 
vecteur de sa suprématie.

il commença par changer les règles de conduite. il imposa en europe l’art 
de la conversation durant les repas, une pratique qui surprit bon nombre 
de ses hôtes étrangers avant de s’y rallier. en associant gastronomie et 
conversation, il ravivait la « diplomatie des rois » dans une mise en scène 
qu’il pouvait contrôler et mettre au service de ses objectifs politiques. 
après l’interruption révolutionnaire, la pratique de la gastronomie 
diplomatique reprendra de plus belle, en particulier à l’occasion du 
congrès de vienne de 1814-15.

La capitale des habsbourg ne fut pas exclusivement dédiée à d’austères 
tables de négociations. on dit d’elle qu’elle devint la capitale du charme. 
« vienne fut, durant quelques mois, une sorte de tourbillon où l’europe, 
qui s’était réunie pour préparer son avenir, voulut surtout oublier les 
vingt années de peur, de guerre, de misère, l’horreur de la révolution, de 

l’invasion, de la ruine et de la mort qui chaque 
jour avait frappé à toutes les portes. Le congrès 
de vienne, pour l’europe des souverains, des 
grands, des banquiers, des ministres et des 
femmes de la cour – et parfois de la rue – c’était 
la fin des malheurs, c’était avant tout la fête 
et la paix15 ».

elle s’agrémenta en réalité d’un nombre de 
réceptions, de bals et de spectacles et d’un luxe 
rarement égalé, même par versailles. il revenait 
au prince de talleyrand, ministre des affaires 
étrangères du roi Louis xviii, après avoir été 
celui de napoléon, d’épargner à la france de 
payer trop cher les défaites de son empereur 
déchu. Le rôle du « prince des négociateurs » 
était ardu et Louis xviii le savait. Lorsque 
ce dernier s’inquiéta de savoir s’il lui fallait 
davantage de diplomates à vienne, talley-
rand lui répondit : « sire, j’ai plus besoin de 
cuisiniers que de diplomates16 ! ». ayant fait 

réception de l’ambassade du siam à versailles (1686)
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savoir que personne ne pourrait lui disputer la prééminence du luxe de 
ses fêtes et banquets, talleyrand était arrivé à vienne avec sa « maison » 
et notamment son peintre et son pianiste attitrés, sa ravissante nièce 
par alliance dorothée de courlande et surtout son célèbre cuisinier 
antonin carême17. connu depuis lors comme « le roi des chefs et le 
chef des rois », il fut justement le premier à porter le titre de « chef » 
et à acquérir une réputation internationale auprès des cours royales. 
dans la délectation des mets et des vins offerts par talleyrand, les 
langues se déliaient, et talleyrand apprenait tout. comme le rappelait 
déjà le célèbre diplomate de Louis xiv, françois de callières, en 1716 : 
« une bonne table facilite les moyens de savoir ce qui se passe, lorsque 
les gens du pays ont la liberté d’aller manger chez l’ambassadeur. La 
dépense qu’il y fait est non seulement honorable, mais encore très utile 
à son maître, lorsque le négociateur la sait bien mettre en œuvre18 ».

Le mets gastronomique (on pourrait le qualifier de « haute cuisine ») 
se présente toujours comme une œuvre d’art exceptionnelle. déjà la 
grammaire du menu fait preuve d’une expressivité qui donne l’eau 
à la bouche. comment rester indifférent à l’annonce d’un « Lapin 
en drapé violet et sa dentelle de légumes », ou d’un « escargots robe 
blanche », ou encore de « cuisses de nymphes désossées, petits grillons 
de ris de veau, œuf cassé et sabayon d’estragon » ?

comment ne pas se délecter à la seule vue d’un dressage d’orfèvre ? 
et cela d’autant plus que la création est éphémère, juste le temps 
d’être avalée. Le convive qui attaquera son plat aura toujours à cœur 
de prolonger le plaisir en prenant le temps de le déguster. en outre, 
il n’en appréciera pleinement les qualités qu’en disposant de la 
culture et de l’expérience nécessaires à cela : l’affinement du goût ; 
la compréhension du produit dans toutes ses composantes et le cas 
échéant la connaissance du terroir ; la conscience de ses modalités 
de production et d’élaboration ; l’appréciation de son histoire et de 
ses traditions, etc. 

si l’on ajoute à cela que le service est chorégraphié comme un ballet, 
on se rend bien compte que la gastronomie de luxe est par nature 
indissociable d’une expérience esthétique aiguë. elle est donc sus-
ceptible de provoquer des réactions émotionnelles de plaisir, qu’il 
est possible d’anticiper. La satisfaction engendrée par les sensations 
gustatives sophistiquées (hors alcool) sera d’autant plus plus difficile 
à détacher du traitement de l’information. des études démontrent en 
effet qu’à une grande table, il est plus facile de faire des concessions, 
que la capacité à coopérer et à trouver des solutions mutuellement 
acceptables augmente19. 

Mais qu’ils soient des cadeaux ou des invitations à des banquets et des 
fêtes, les largesses diplomatiques ne sont jamais désintéressées. elles 
peuvent donc aussi bien traduire le dessein d’orienter des comporte-
ments voire de corrompre. un concept dont l’entendement et la portée 
peuvent varier très grandement d’une culture à une autre. un bref 
retour vers l’empire du milieu nous servira d’exemple. 

d o s sier  /  le  s ouver ain  l u xe

Guanxi (关系)
Connexions, relations

ensemble de liens privilégiés constituant un 
réseau relationnel hiérarchisé, lequel permet et 
oblige à des jeux de coopération et d’influence 
pour un bénéfice mutuel.

le premier des deux caractères formant le 
mot guan-xi, signifie : « fermé », « passage » 
« porte » ou « barrière » et le second : « système » 
« connexion » ou « relié à ». 

le sens général évoque donc des espaces 
réservés et des rituels d’intégration. le réseau 
se dit guanxiwang (关系网) : « filet/trame de 
connexions ».

Le souverain bien  
du present chinois

en chine, échanger des cadeaux est un rituel 
inéluctable en ce qu’il configure l’un des traits 
essentiels de l’harmonie sociale. d’ailleurs le 
mot chinois liwu pour « don » l’exprime par-
faitement, puisqu’il signifie littéralement 
« objet rituel ». Le rite est ici celui de la relation 
humaine, qui se déploie dans une dynamique 
de dépendances mutuelles spécifiques (guanxi), 
au sein de réseaux déterminés et faites notam-
ment de dons et de contre-dons.

antonin carême
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si le cadeau est d’une telle nécessité dans l’ordre 
collectif, c’est qu’il est le meilleur critère pour 
démontrer les compétences de chacun dans le 
maniement des procédures relationnelles en 
réseaux fermés. Le rite est en effet le principe 
régulateur par excellence de la société chinoise. 
c’est en respectant le rite que le citoyen chinois 
peut faire siens les paramètres civilisationnels 
si riches et complexes de l’histoire de son pays. 
il s’agit là d’une praxis issue directement de la 
pensée de confucius, pour qui l’homme ordi-
naire n’acquiert sa véritable et haute dimension 
humaine que dans sa relation harmonieuse 
et quasi-liturgique avec autrui. À cet effet, 
confucius articule six valeurs fondamentales :

Six valeurs confuceennes principales

• Ren : sens de l’humain,  
• Yi : intégrité, sens du devoir collectif,  
• Li : rites, étiquette, courtoisie 
• De : morale intériorisée, conformité aux  
 règles, exemplarité, humilité  
 (indifférence aux honneurs et aux  
 provocations) 

• Xin : confiance, sincérité,  
• Zhi : connaissance des choses et des  
 hommes, intelligence du cœur, sagesse

 et prescrit le respect de cinq relations dyadiques 
hiérarchisées comme suit :
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17) Lionel bobot « Les jeux de la gastronomie et de  
 la négociation : les enseignements du congrès de vienne »  
 (1814-1815) annales des Mines - Gérer et comprendre  
 2011/4 (n° 106), p. 50.

18) Lettre au régent de Louis xv, philippe d’orléans, sur  
 l’importance de la négociation qui deviendra « de la  
 manière de négocier avec les souverains », publié en 1716  
 et resté de nos jours un classique international de la  
 négociation d’entreprises (réédité chez droz, Genève, 2002).

19) Lionel bobot, op cit. p. 52

20) L’expression « perdre la face » est chinoise. elle fut importée  
 par les missionnaires jésuites du xviie siècle. elle n’a  
 de sens que si on peut « donner de la face », les deux expres- 
 sions étant indissociables. donner de la face c’est avant  
 tout porter sur l’autre un regard non seulement bienveillant  
 et positif mais également valorisant et ensuite c’est le tra- 
 duire dans les faits, très concrètement. ce don de face peut  
 se matérialiser en faveurs ou cadeaux purs et simples. Mais  
 il n’y a rien de nécessairement malsain ou de calculé dans  
 cette pratique de solidarité.

face, Mianzi (面子)

en chine, la face est assimilée à l’identité profonde de la personne,  
parce que cette identité est pensée de manière complètement différente 
de l’approche occidentale.

il n’y a pas de grand mythe fondateur en chine, dans lequel un dieu créa-
teur aurait décidé de façonner l’homme à son image.

la conscience de soi ne s’est pas fondée sur un concept d’âme créée  
ou de for intérieur. en chine, elle a eu recours à un critère plus proche du 
for « extérieur ».

ce concept de face est exprimé par trois mots en mandarin : lian, mianzi  
et dans une moindre mesure yan.

Lian se rapporte à la fois à une impression intérieure (la contenance, 
l’estime de soi) et à la conduite morale. il correspond à la confiance que 
l’on peut accorder à la personne. les arrogants, ceux qui n’ont honte  
de rien, les asociaux, sont appelés buyao lian (« qui ne veulent pas de 
face »), ce qui est une grave accusation de provocation à la dysharmonie 
dans la société chinoise.

Mianzi correspond à l’aspect mesurable de la face, car lié aux accomplis-
sements de chacun et au respect affiché par les autres (la bonne  
réputation). il correspond très schématiquement au statut social et  
à l’autorité, raison pour laquelle il induit nécessairement des obligations 
sociales correspondantes.

Yan exprime surtout l’idée d’honneur.

Le cadeau ne matérialise donc pas une volonté individuelle et autonome 
de gratifier quelqu’un. il atteste des places respectives du donneur et du 
récipiendaire, au sein du réseau auquel ils appartiennent tous les deux 
et en tenant compte des impératifs hiérarchiques de « face20 » que leur 
connexion leur impose. 

La nécessité du luxe devient impérieuse pour signifier la place favorisée 
du donateur dans la hiérarchie du réseau et l’évaluation à niveau com-
parable de la place du bénéficiaire dans ce même réseau. si le donateur 
n’est pas assez généreux eu égard à cette place, il fera perdre de la face 
au bénéficiaire. s’il est trop généreux, il créera aussi un embarras dans 
la mesure où il imposera une réciproque (contre-don) d’une valeur trop 
élevée pour être assumée par le bénéficiaire. Le dosage du don est donc une 
affaire centrale dans cette liturgie sociale complexe de la chine, à laquelle 
s’ajoute les considérations affectives telles que les sentiments fraternels 
et empathiques (ganqing) ainsi que les propensions à agir favorablement 
et de manière réciproque (renqing). c’est aussi la raison pour laquelle un 
don à forte valeur absolue, qui entrerait dans la catégorie de la corruption 
selon les standards non chinois, peut relever d’un simple contre-don par-
faitement licite - et même obligatoire, dans la culture chinoise.
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cinq relations cardinales (wu lun) 
déterminant une hiérarchie

• père/fils : protection/respect
• frère aîné/cadet : soin/prise 
 en modèle

• mari/femme : obligation/soumission
• amis : confiance
• chef/subordonné : courtoisie/loyauté

voilà pourquoi, à partir du moment où 
les relations sociales s’inscrivent dans 
le modèle confucéen, elles sont néces-
sairement hiérarchisées et accueillent 
le luxe avec un tel engouement, comme 
baromètre idéal de cette hiérarchi-
sation. Mais qui dit échelle, degré 
d’élévation dans les statuts sociaux, 
dit contrôle. en matière de luxe poli-
tique, le contrôle s’effectue grâce aux 
lois somptuaires.

celles-ci ont toujours été destinées, à 
la base, à contenir le train de vie des 
citoyens ou des sujets. elles ont été 
en usage dès l’antiquité. À rome, la 
Lex Oppia interdisait notamment aux 
femmes de porter trop de bijoux et 
des vêtements de couleur. elle avait 
pour but de limiter le luxe afin que les 
richesses soient consacrées à la guerre 
plutôt qu’aux atours. tibère prohiba le 

port de la soie aux hommes, tandis que néron interdisait l’usage de la pourpre. 
autre exemple, philippe le bel, par un édit de l’an 1294, défendit de servir, lors 
d’un banquet, plus de deux mets et un potage au lard ; 

entre les règnes de françois ier et d’henri iv, la france est déjà pourvue de onze 
édits somptuaires, essentiellement pour juguler l’inflation. sur le long terme, le 
résultat de ces interdits peut toutefois s’avérer parfois paradoxal. À partir du moment 
où un objet de luxe est prohibé, il s’efface du champ du désir pour les groupes 
sociaux qui n’y ont pas accès. c’est le cas encore aujourd’hui pour les fidèles, vis-
à-vis des objets de cultes consacrés selon leur religion. si se les approprier devient 
un sacrilège, alors le désir de luxe s’évanouit au profit de la dévotion au sacré, de 
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sorte que l’idée même « d’objet de luxe » disparaît. en revanche, si l’inaccessibilité 
n’est qu’économique, le désir vivra. pour finir, on se rend compte que la vocation 
du luxe à marquer la différence de statut par le prestige qu’il confère, conduit en 
même temps à réduire les différences sociales, et donc son effet de distinction, 
puisque le désir est permis à tous ceux qui en ont ou en auront les moyens. Mais 
si une production de masse devait suivre une forte augmentation de la demande, 
il pourrait en résulter, pour paraphraser Marx, une sorte de baisse tendancielle 
du taux de prestige. comme le résume parfaitement le professeur dominique 
foray (epfL, Lausanne) : « l’attrait [du luxe] augmente quand certains le possèdent, 
puis il diminue quand la plupart l’ont acquis22 ». L’accès au luxe porte donc en 
lui un potentiel d’homogénéisation qui neutralise le discours de l’exclusif et du 

happy few, et que seules la sacralisa-
tion, aussi bien religieuse, militaire 
que politique, la création mais surtout 
l’innovation, peuvent endiguer, tout en 
maintenant les savoir-faire historiques 
les plus artisanaux et traditionnels. 
Jean-noël Kapferer y ajoute l’investis-
sement continue dans la part de rêve 
ouverte par le luxe. (cf. entretien dans 
ce numéro page 88)

inscrit dans la durée, le luxe s’est 
conformé au temps dynastique des 
familles régnantes, qui perdure même 
lorsqu’elles ne sont plus au pouvoir. 
Les « Maisons » de luxe inscrivent leur 
marque dans une durée parallèle ou 
analogue à celle des Maisons royales. 
en paraphrasant yves Lacoste, on peut 
parler d’une « diachronie du luxe et 
du pouvoir ». dynastique ne signi-
fie pas pour autant statique. Le luxe 
dynastique est au contraire créatif et 
innovant. il tire son succès de sa capa-
cité de changer au cours du temps. sa 
dynamique (même étymologie que 
« dynastie ») est celle de la puissance 
mais à la condition qu’elle rende un 
service commun à tous. \
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beaucoup de bruit pour rien ?

25 points de base. sans aucune surprise, le 
comité de la fed en charge de la politique 
monétaire (foMc) a unanimement ratifié 
une hausse de 0,25 % des taux interbancaires 
américains (pour atteindre 0,5 %, puis 1,4 % 
fin 2016). une première depuis le 29 juin 
2006. décision rationnelle ou politique ? Les 
fondamentaux le justifieraient disent les ana-
lystes. sans grande conviction. on ne peut que 
partager leur timidité tant les signes d’une 
économie américaine pouvant supporter une 
normalisation de la politique monétaire sont 
contradictoires : les indicateurs volatiles (em-
ploi et production industrielle notamment) 
d’un mois sur l’autre, les perspectives incer-
taines, qu’il s’agisse du prix du pétrole, de 
l’économie de l’énergie ou des gisements de 
croissance, le tout à moins d’un an de l’élection 
présidentielle, la diplomatie internationale 
fébrile qui peut influencer d’un jour à l’autre 
les relations entre les états-unis et ses parte-
naires économiques stratégiques.

88 %. sans appel. Le consensus isaG (invest-
ment strategists association of Geneva) des 
experts de la place doute que la décision de 
la fed impacte la politique monétaire, ni les 
taux d’intérêt suisses.

1,25 %. c’est le taux, révisé à la baisse, que la 
confédération impose comme performance 
annuelle aux institutions de prévoyance.
un casse-tête. pas sans solutions.

anne barrat
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 une diversification s’iMPose
 entretien avec aLain freyMond, co-fondateur et ceo de bbGi Group

 par anne barrat

iL est Grand teMps pour Les institutions 
de prévoyance (ip) d’expLoiter Les possibiLi-
tés d’investisseMent Qu’offre La réforMe 
structureLLe de 2009. une nouveLLe stra-
téGie d’investisseMent doit être Mise en 
pLace, Qui suppose un diaLoGue renforcé 
entre Les Mandataires et Leur conseiL 
financier. 

parmi les nombreuses modifications réglementaires (8), 
certaines importantes, d’autres marginales, qu’a subies la 
Lpp qui a fêté en 2015 ses 30 ans, celle de 2009 est majeure. 
elle signifiait en effet une libéralisation étonnante de 
l’allocation d’actifs des ip, en contrepartie d’une gouver-
nance plus stricte. La responsabilité accrue des conseils 
de fondation (cf), dans la gestion financière de leur 
caisse notamment, leur a-t-elle fait peur ? toujours est-il 
que six ans après, force est de constater, et de regretter 
peut-être, que les cf ont peu modifié leurs stratégies 
d’investissement, toujours marquées par la méfiance 
envers les actifs étrangers d’une part, non-traditionnels 
d’autre part, et ce dans la droite ligne de l’ordonnance 
opp2 de 1985 qui avait fixé les 1res règles d’allocations et 
dont l’influence se fait toujours sentir.

Ajustements stratégiques et tactiques : pourquoi at-
tendre ?

pourtant, les opportunités de diversification existent : en 
abolissant la distinction entre placements domestiques et 
internationaux pour les placements en actions et obliga-
tions, en augmentant la part de l’immobilier international 
et en créant une poche pour des placements alternatifs 
(private equity, hedge funds, matières premières), le 
dispositif de 2009 ouvre la voie à une diversification 
très large. il apparaît d’autant plus nécessaire de profiter 
des avantages de ce dispositif que la conjoncture remet 
fortement en question les stratégies traditionnelles : 
obligataires d’une part, avec des taux d’intérêt dissuasifs, 
actions d’autre part, avec des valorisations élevées liées 
à six ans de hausse ininterrompue. autant dire que le 
contexte est peu favorable pour atteindre le rendement 

imposé par la confédération, même si ce dernier est régu-
lièrement revu à la baisse (1,25 % en 2016 contre 1,75 % en 
2015 ; pour mémoire, ce taux était de 4 % entre 1985 et 
2002, de 2,75 % en 2008 !). un argument fort en faveur de 
nouveaux choix stratégiques qui prendront deux direc-
tions : un transfert de l’obligataire vers l’immobilier, avec 
une préférence pour l’international coté, qui offre toute 
la liquidité voulue à un moindre coût que l’immobilier 
domestique ; l’utilisation d’opportunités dans des place-
ments non-traditionnels, le private equity notamment 
et les matières premières pour leur corrélation positive 
avec le cycle de taux d’intérêt. À court terme, l’arbitrage 
tactique et la vente d’obligations longues, de manière à 
réduire la duration du portefeuille obligataire, s’imposent.

ces évolutions nécessitent un renforcement du dialogue 
entre les professionnels de la gestion et le conseil de 
fondation des ip, confronté à des choix qui supposent 
des compétences pointues, ainsi qu’une rupture avec une 
tradition d’investissement influencée depuis 30 ans par 
la contradiction entre un horizon long terme et les chan-
gements constants de règles. L’enjeu est de taille ; le gérer 
de concert avec des professionnels ayant accompagné les 
cf pendant toutes ces années ne peut qu’augmenter les 
chances de réussite pérenne. 

alain freymond
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 Mieux vaut une bonne réforMe  
 Qu’une réPression financière 
 trois questions à serGe LederMann, head asset Management switzerland, member of the executive committee, J. safra sarasin

 par anne barrat

Quels sont les défis de la gestion institutionnelle actuellement ?

La gestion d’actifs est confrontée à de nombreux enjeux de 
diverses natures. Lorsque l’on parle de gestion institutionnelle, 
il s’agit généralement de solutions d’investissement pour des 
« asset owners » (capitaux de prévoyance, capitaux d’assurance, 
capitaux de sociétés financières, family offices). si les objec-
tifs de ces « propriétaires » d’actifs ne sont pas identiques, ils 
visent cependant tous à honorer des engagements (soit la 
rémunération du passif). dans un environnement de taux 
zéro (voire négatifs), la tâche n’a jamais été aussi ardue. Le 
chapitre réglementaire n’est pas en reste : l’encadrement des 
structures et des produits de gestion continue à se renforcer 
avec l’introduction quasiment simultanée de Mifid 2 en 
europe (en 2017 ou 2018) et des nouvelles lois sur les ser-
vices financiers (Lsfin) et sur les établissements financiers 
(Lefin) en suisse (dès 2016). ces évolutions produiront des 
effets considérables sur la surveillance et la réglementation 
des gestionnaires de fortune et des véhicules de placement 
qu’ils proposent aux clients (adéquation des investisseurs, 
caractère approprié des transactions, …). enfin, tous les 
acteurs suisses de la prévoyance sont concernés à un titre 
ou un autre par le projet « prévoyance 2020 » (projet visant 
à ajuster le modèle suisse de prévoyance à des considérations 
telles que l’allongement de l’espérance de vie ou la solidarité 
entre cotisants actifs et retraités). 

Quelles sont les réponses à ces défis ? 

Je vais me concentrer sur les enjeux liés aux marchés finan-
ciers. avant toute chose, il convient de souligner que ceux-ci 
sont désormais globaux et fortement liés les uns aux autres. 
par ailleurs, et ceci est particulièrement patent depuis 2009 
(période post-crise de 2008), le rôle des banques centrales est 
devenu déterminant et omniprésent sur l’ensemble de la 
planète économique et financière. en particulier, le niveau 
des taux d’intérêt (facteur de base de la fixation des prix 
des actifs financiers) est essentiellement déterminé par les 
banques centrales des grands pays développés (fed, bce, boJ) 
et de manière croissante par la banque centrale chinoise, la 
pboc. Les politiques menées en europe et en suisse peuvent 
être qualifiées de « répression financière » puisqu’elles privent 
une certaine catégorie d’acteurs économiques de revenus 
financiers (rentiers, épargnants) et favorisent d’autres acteurs. 

ceci dans le but d’inciter certains comportements, comme 
l’abandon d’une devise au profit d’une autre (en suisse), ou de 
permettre le financement à bon compte des dettes publiques 
(dans de nombreux pays européens) ou encore d’inciter les 
investisseurs à préférer les classes d’actifs plus risquées au 
détriment des moins risquées. cette forme de manipulation 
ne saurait s’étendre au-delà d’une période assez courte et bien 
déterminée dans le cycle. force est de constater que cette 
période pourrait désormais durer plus longtemps qu’imaginé 
précédemment dans la mesure où la croissance mondiale s’est 
fortement ralentie depuis que les grands marchés émergents 
subissent également un ajustement structurel majeur.

en suisse, nous tablons sur une année 2016 avec le main-
tien de taux négatifs, ce qui ne manquera pas d’handicaper 
fortement l’équilibre de stratégies de placement basées sur 
l’allocation aux trois catégories traditionnelles que sont les 
actions, les obligations et l’immobilier. rappelons que l’article 
65 de la Loi sur la prévoyance professionnelle est très clair en 
affirmant que les institutions de prévoyance doivent offrir 

serge Ledermann
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en tout temps la garantie de remplir les engagements ! et 
ceci en administrant la fortune de manière à garantir la 
sécurité et une répartition appropriée des risques. il s’agit 
aujourd’hui d’un véritable défi puisque les actifs de taux ne 
rapportent plus rien et qu’ils ont perdu pratiquement toute 
fonction d’utilité (capacité de diversifier le portefeuille en 
cas de correction importante sur les classes d’actifs les plus 
risquées) dans la mesure où les corrélations entre classes 
d’actifs ont fortement augmenté. enfin, tout investissement 
en dehors de la devise des engagements présente un risque 
de change non négligeable, surtout pour les programmes 
en francs suisses (un peu moins pour ceux libellés en euro). 

Quelle est la meilleure allocation d’actifs pour assurer 
une gestion institutionnelle performante aujourd’hui ? 

Les caisses de pension ont peu modifié leur allocation straté-
gique au cours des trois dernières années, même si elles ont 
tendance à accompagner le mouvement de recul des taux par 
une réduction de la part obligataire en augmentant margi-
nalement la part allouée aux immeubles, aux actions et aux 
placements alternatifs. dans la mesure où les obligations – 

malgré les taux négatifs – restent considérées comme un actif 
à faible risque, les études de congruence vont les maintenir 
en proportion relativement importante dans les allocations. 
cette approche nous semble de nature à péjorer durablement 
le rendement de l’institution concernée. il conviendrait ici de 
considérer d’autres options comme l’achat d’un portefeuille 
diversifié de dettes souveraines étrangères (en protégeant la 
devise de manière dynamique) ou en équilibrant la partie 
obligataire entre crédit et souverain. par ailleurs, et tenant 
compte du fait que le rendement du dividende de nombreuses 
sociétés suisses ou européennes est actuellement supérieur 
à 3 %, une allocation plus importante à ce segment, égale-
ment avec une politique dynamique de protection à la baisse, 
présente un intérêt particulier. Les obligations convertibles 
sont elles aussi des candidats à considérer sérieusement en 
raison de leur caractère asymétrique (participation à la hausse 
des marchés des actions en moyenne plus importante que 
l’exposition à la baisse). 

La « gestion alternative » quant à elle n’est pas un ensemble 
homogène. il convient donc d’examiner les caractéristiques 
de véhicules spécifiques. dans ce contexte, on prendra volon-
tiers en compte des stratégies offrant une certaine diversi-
fication comme le « global macro » ou « event-driven ». Les 
portefeuilles de créances (loans) figurent également dans 
la catégorie alternative, tout comme les investissements en 
infrastructure, deux vecteurs qui présentent un véritable 
intérêt. Malheureusement, les plus grands marchés de ce 
type ne sont pas en suisse. enfin, les placements privés – en 
raison de leur prime d’illiquidité – entrent également en 
considération.

d’une manière générale, les caisses de pension ont besoin 
d’un rendement minimum de 3 % par an. si on considère 
que la part « obligations et liquidités » n’est pas en mesure de 
livrer plus d’1 % (en chf) de performance, tout le poids de 
la contribution au résultat repose sur les épaules des actions 
et de l’immobilier. il s’agit donc d’une lourde responsabilité, 
notamment pour les actions, qui ont besoin de croissance 
des bénéfices et d’une poursuite de l’expansion des multiples 
(après une hausse quasi ininterrompue depuis 6 ans).

comme évoqué plus haut, les conditions-cadres de la gestion 
d’actifs institutionnels en suisse n’ont jamais présenté de défis 
aussi difficiles à relever. Les investisseurs sont contraints 
de sortir des sentiers battus, faire preuve de flexibilité, tout 
en maintenant une grande discipline dans la gestion des 
risques. heureusement, les exercices de 2012 à 2014 se sont 
globalement soldés par des résultats de gestion supérieurs 
au rendement théorique attendu. toutefois, une période 
trop longue de répression financière ne manquerait pas de 
détériorer rapidement la situation encore favorable de la 
plupart des caisses. 

source : datastream, banque J. safra sarasin, graphiques et données actualisés le 23.10.15

source : swisscanto prévoyance 2015
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aLors Que Les taux d’intérêt sont depuis 
pLusieurs années nuLs ou néGatifs en 
europe, Les stratéGies d’absoLute return 
fiGurent auJourd’hui parMi Les Mieux 
adaptées aux contraintes (risQues) et défis 
(perforMance) des investisseurs institu-
tionneLs, dont L’obJectif preMier est La 
préservation du capitaL À LonG terMe. 

fondées sur une allocation savante et rigoureuse de mul-
tiples actifs, elles offrent une combinaison de ces derniers 
qui permet à la fois de maîtriser l’impact de la volatilité 
des marchés, à la baisse en particulier, tout en assurant la 
performance la plus stable possible. 

phiLosophie d’investisseMent et résiLience

Libéré de référence à des indices, l’absolute return s’inscrit 
dans une gestion de long terme qui doit a minima battre 
les taux monétaires. avec des rendements attendus entre 
2 à 4 %, l’objectif premier n’est pas de réaliser la plus forte 
performance, mais d’avoir une gestion du risque maîtrisée 
et une exposition aux pertes la plus limitée possible. « Les 
investisseurs institutionnels attendent plutôt d’un gérant 
qu’il limite les risques pris pour atteindre l’objectif de per-
formance qui lui est fixé, plutôt que d’essayer de réaliser la 
plus haute performance possible en utilisant l’intégralité 
du budget de risque » explique le chef économiste de syZ 
asset Management. « pour ce type de stratégie, un inves-
tisseur institutionnel en voudra moins à un gérant d’avoir 
moins participé à une hausse du marché que de ne pas avoir 
su protéger le portefeuille dans une période de baisse. »

une stratégie « long only » donc, qui trouve ses origines 
dans des mandats confiés au groupe syZ par des assurances 
britanniques, confrontées dès 2003 à des taux d’intérêt bas 
pour les standards de l’époque. depuis, la crise de 2008-2009 
est passée, qui a modifié la perception des investisseurs : 
ils se sont détournés de produits risqués, les hedge funds 

notamment, au profit d’instruments qui leur permettent de 
limiter les pertes en cas de développements défavorables sur 
les marchés, mais aussi d’avoir une liquidité et un contrôle 
du risque le plus fin, le plus strict et le plus compréhensible 
possible. Le ratio de sharpe s’est invité dans leur équation : 
ils mesurent avant tout la rentabilité de leur portefeuille 
à l’aune du risque pris. ils sont conscients que de bonnes 
surprises précèdent ou succèdent à de mauvaises surprises. 
ce plus que jamais après six années de hausse des marchés 
actions et alors que les perspectives sont un peu moins claires, 
que ce soit sur les actions ou sur les obligations.

budGet risQue et perforMance

force est de constater que la stratégie, qui consiste à inves-
tir essentiellement en actions ou en obligations en ligne 
directe, avec très peu d’interventions des dérivés, a su faire 
ses preuves à travers plusieurs cycles. son maître mot est le 
budget de risque, autrement dénommé « value at risk », qui 
représente le maximum théorique qu’un portefeuille peut 
perdre sur un mois. L’objectif est de ne pas dépasser 3 % de 
volatilité, ce qui se traduit par un poids des actions limité à 
25 % du capital au maximum. de fait, l’allocation de référence 
s’établit à 15 % d’actions (avec une grande flexibilité, ce taux 
pouvant être réduit à zéro si nécessaire), 60 % d’obligations 
à moyen et long terme, le solde étant composé d’obligations 
à court terme et de liquidités. ces 25 % de liquidités sont 
considérés comme une classe d’actifs à part entière, qui 
permet de contenir la volatilité du portefeuille lorsque les 
choses tournent mal sur les marchés tout en tirant parti 
des opportunités de rendement sur les marchés monétaires. 

cette architecture complexe, fondée sur un équilibre entre 
ces trois classes d’actifs, la 1re risquée et volatile (actions), la 
2e moins risquée (obligations) et une 3e très peu risquée et pas 
volatile (le cash), est la clé de voûte de la stratégie absolute 
return chez syZ, qui vise « une appréciation du capital 
de 2 à 4 % par année sur un cycle de 3 ans » précise adrien 
pichoud. elle repose sur un suivi quotidien des corrélations 
entre les classes d’actifs de manière à ce que la volatilité sur 
une classe d’actifs soit compensée par le reste du portefeuille.
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 l’absolute return, une Gestion  
 PerforMante du risQue
 entretien avec adrien pichoud, chief economist de syZ asset Management

 par anne barrat
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grande flexibilité toutefois, l’objectif pre-
mier étant de garantir la diversification 
du portefeuille, un élément clé du contrôle 
du risque. 

Quant à la poche obligataire, elle compte 
environ 150 lignes, avec un poids moyen 
de 0,6 % par ligne. Le poids maximum pour 
une obligation d’entreprise est de 1 %. de 
manière générale, le poids alloué à une 
ligne est inversement proportionnel à la 
qualité de crédit de l’émetteur. s’agissant des 
obligations gouvernementales, une position 
peut aller jusqu’à 5 % du portefeuille dans 
la mesure où ces obligations sont beaucoup 
plus liquides et peuvent être traitées en 
montants plus importants sans dommage 
sur le prix. La composition du portefeuille 
est en général équilibrée entre obligations 
gouvernementales et obligations d’entre-
prise, les premières devant représenter au 
moins 50 % du total afin de préserver l’équi-
libre général du portefeuille (les secondes 
pouvant, à l’extrême, être amenées à zéro). 
Là encore, la diversification des émetteurs 
est un élément clé de la composition du por-
tefeuille. il s’agit de limiter l’exposition à un 
événement sur un nom en particulier, tels 
volkswagen ou Glencore qui, d’émetteurs 
a priori sans problème, peuvent tout à coup 
devenir des détracteurs de performance. 
diversification « à l’excès » donc, avec pour 
optique de construire des portefeuilles qui 
sont les plus robustes et les moins sensibles 
à un événement spécifique à un nom, un 
secteur ou un pays. 

diversification encore et toujours au sein de 
la dernière classe d’actifs, les investissements 
dits alternatifs. cette poche n’existe, pour 
des raisons historiques et réglementaires, 
que dans la stratégie euro des fonds abso-
lute return gérés par syZ, qui se décline 
par ailleurs également en franc suisse et 
en livre sterling. cette poche alternative 
englobe des investissements dont l’objectif 
est, soit d’apporter de la décorrélation, soit 
du rendement de sources différentes de 
celle des trois principales classes d’actifs du 
portefeuille. La partie « alternative » du fonds 
euro se compose actuellement de positions 
très diversifiées d’obligations high yield 
ou libellées en devises à haut rendement, 

une Gestion active et opportuniste

Les lignes directes en obligations ou actions constituent 90 à 95 % du porte-
feuille. Le reste est composé de quelques fonds de placements pour des classes 
d’actifs ou des stratégies à la marge des domaines d’expertise de la banque. 
Le portefeuille actions compte entre 50 et 60 lignes, chacune d’entre elles 
ayant un poids maximum de 0,7 %. L’univers d’investissement est le Msci 
world all countries, au sein duquel seules les entreprises dotées d’une 
capitalisation boursière de plus de 100 millions sont retenues, ce afin de 
privilégier les valeurs liquides de manière à éviter d’être prisonnier d’une 
position. des critères géographiques et sectoriels sont également appliqués, 
qui définissent des bandes d’allocation par région et par secteur. avec une 
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d’un portefeuille de fonds alternatifs « traditionnels » mais aussi de fonds 
spécialisés (obligations convertibles, cocos…), ainsi que d’une exposition à 
des thèmes macro (immobilier allemand,…). elle peut également inclure une 
exposition aux matières premières même si ça n’est pas le cas actuellement.

Le turnover est assez bas sur la partie actions, alors qu’il a été élevé ces 
dernières années sur l’obligataire. et ce parce que les approches sont diffé-
rentes : sur les marchés actions, un portefeuille plutôt stable est recherché, 
qui capitalise sur des valeurs de croissance, la priorité étant d’éviter les 
mauvaises surprises. À l’inverse, sur la partie obligataire, le turnover élevé 
des dernières années est le reflet du dynamisme des nouvelles émissions et 
de l’environnement de taux bas. il y a un vrai coût d’opportunité à camper 
sur une approche « buy and hold » qui consisterait à se contenter de perce-
voir les coupons et à attendre le remboursement à maturité. en revanche, 
une gestion active du positionnement sur la courbe de taux, de la duration 

pression mais la combinaison du rendement 
supérieur et du repli systématique des taux 
qui fait suite à toute hausse brutale permet 
de récupérer rapidement (quelques mois) les 
pertes initialement subies.

La situation actuelle de taux d’intérêt excep-
tionnellement bas, voire négatifs en franc 
suisse, risque de durer dans un contexte de 
croissance et d’inflation atone à l’échelle 
mondiale. d’autant plus que, malgré ces 
taux bas, le marché obligataire continue 
à être soutenu par des acheteurs « structu-
rels » (fonds de pension, banques centrales) 
qui sont quasi-insensibles au niveau des 
taux d’intérêt. dans ce contexte, une gestion 
active du segment obligataire permet de 
continuer à générer des rendements réels 
(ajustés de l’inflation) encore intéressants, 
tout en limitant le risque associé à une 
remontée des taux d’intérêt. Même s’il est 
indéniable que ce bas niveau de taux ampli-
fie la volatilité des marchés obligataires et 
donc des stratégies largement exposées à 
cette classe d’actifs telle que les absolute 
return. en attendant un éventuel assou-
plissement des contraintes d’allocation qui 
pèsent sur les investisseurs institutionnels 
(allocation minimum en obligations en 
chf, limite pour l’allocation aux stratégies 
alternatives…), une approche diversifiée 
et équilibrée entre classes d’actifs et une 
gestion active du portefeuille obligataire 
sont sans doute, pour les caisses de pension, 
les meilleurs ingrédients pour continuer 
à générer du rendement sans sacrifier la 
gestion du risque. 
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ABSOLUTE RETURN GBP STRATEGY

LIPPER GLOBAL ABSOLUTE RETURN GBP LOW
LIBOR GBP 1 MONTH

PERFORMANCE DE LA STRATÉGIE ABSOLUTE RETURN GBP DEPUIS LANCEMENT

source : Lipper iM, données nettes de frais au 30.11.2015. 
stratégie absolute return : performance passée de la classe M i Gbp2 du compartiment oyster 
absolute return Gbp du 19.12.2014 au 30.11.2015, précédée de la performance d’un autre opcvM 
géré par le même gérant avec des frais similaires et une même stratégie. 
Les performances passées ne sont pas une garantie et ne préjugent pas des résultats futurs. il n’est 
fait référence à un indice qu’à des fins de comparaison uniquement

et des opportunités sur le marché primaire permet de générer des perfor-
mances supérieures au seul rendement d’un portefeuille. c’est évidemment 
particulièrement vrai dans un environnement où les taux restent stables 
ou continuent à baisser. Mais ce type d’approche est également valable en 
période de remontée des taux ! de manière générale, le risque associé à une 
remontée des taux d’intérêt pour un portefeuille obligataire ne doit pas être 
surestimé : une remontée graduelle est indolore puisque l’impact sur le prix 
des obligations est compensé par le rendement des coupons. elle constitue 
même une évolution positive pour un investisseur obligataire qui peut ainsi 
réinvestir à des taux plus intéressants. une remontée brutale des taux d’intérêt, 
en revanche, met dans un premier temps un portefeuille obligataire sous 
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 hedGe funds et caisses de Pen- 
 sion : vers une réconciliation ?

depuis que les économies développées ont 
adopté une politique monétaire de taux 
zéro, les gestionnaires de caisse de pen-
sion ont dû revoir leur copie quant à leur 
façon d’investir afin d’assurer les paiements 
des rentes. La suisse est un cas particu-
lier puisque la bns a également introduit 
des charges négatives sur les dépôts. cet 
environnement fait-il la part belle aux 
hedge funds ? Quelles stratégies sortiront 
gagnantes de ce tumulte ?

Le monde des caisses de pension suisses 
continue de subir de plein fouet l’effet du 
tremblement de terre du 15 janvier. suite à 
l’abandon du taux plancher de la monnaie 
helvétique contre l’euro, les actions suisses 
ont plongé, tout comme les investissements 
en devise étrangère non couverts. Mais les 
dégâts ne se sont pas arrêtés là. en effet, la 
banque nationale suisse (bns) a entrepris 
d’introduire des charges négatives sur les 
dépôts en francs afin de réduire son attrac-
tivité. Les caisses de pension ont bien tenté 
d’obtenir une exonération sur ces charges, 
mais cette demande a été refusée par la 
bns. dans ce contexte, les gestionnaires 
de ces fonds de pension se sont retrouvés 
au pied du mur quant à leur allocation en 
cash et en obligations, contraints de fait à 
repenser leurs investissements. 

Le retour de L’aLternatif dans 
L’aLLocation d’actifs

il est encore un peu prématuré pour avoir 
suffisamment de données permettant de 
savoir avec certitude quels ont été les grands 
mouvements des fonds de pension, toutefois 
certaines caisses de pension ont annoncé 
opérer des changements significatifs. À 
ce jour, axa winterthur a annoncé avoir 
vendu une partie de ses obligations de la 
confédération au profit de hedge funds ainsi 
que des investissements immobiliers. La 

caisse de pension de la ville de Lucerne a éga-
lement indiqué avoir vendu ses obligations 
au profit d’investissements immobiliers.

côté performance, 2015 ne marquera pro-
bablement pas les annales par de brillants 
résultats. Le ralentissement de la chine et les 
problèmes rencontrés sur les marchés émer-
gents vont certainement impacter négative-
ment les performances. ubs a récemment 
publié son baromètre des caisses de pension 
pour le mois d’octobre 2015, affichant une 
performance moyenne sur l’année en cours 
de 1,11 %, toute taille confondue. Le solide 
rebond des marchés actions sur octobre a 
fortement contribué à ramener les perfor-
mances en territoire positif.

du côté des stratégies alternatives et plus 
précisément des hedge funds, ce n’est pas 
exactement une grande histoire d’amour 
avec les caisses de pension. La faute prin-
cipalement à la crise de 2008, ou plutôt 
aux problèmes de liquidité qui ont surgi 
à la suite de cette crise. un grand nombre 
de fonds de pension avaient déployé du 
capital dans des stratégies alternatives dont 
l’adéquation entre la liquidité des actifs et 
des passifs n’était pas respectée. La leçon 
a été douloureuse, toutefois les dernières 
données disponibles tendent à démontrer 
que les fonds de pension ont augmenté leur 
allocation dans les stratégies alternatives 
plus liquides, notamment à travers une 
utilisation plus intensive des fonds ucits. 

par ailleurs, l’éternel débat sur les frais que 
chargent les hedge funds est remis sur le 
devant de la scène via la révision de la loi 
opp2 et, notamment, sur la transparence 
imposée aux caisses de pension quant au 
ter (total expense ratio). pour rappel, les 
frais se décomposent habituellement en 
frais de gestion de 2 % et frais de perfor-
mance de 20 %. on peut craindre que la 

nicoLas roth, co-responsable 

actifs alternatifs, reyl&cie
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nouvelle loi pousse un certain nombre de fonds de pension à investir 
uniquement dans des fonds alternatifs offrant des frais plus faibles que le 
classique « 2 et 20 » alors qu’il n’existe aucun lien entre frais et performance. 
or, les fonds offrant des frais plus faibles sont bien souvent les stratégies 
avec la plus haute corrélation au marché action, gestion à cheval entre le 
long only et l’alternatif. À l’inverse, les gérants les plus sophistiqués, offrant 

le plus de valeur et de décorrélation sur le long terme, n’ont guère adapté 
leur tarification. Le fait de disposer de capital de long terme comme les 
caisses de pension devrait permettre une allocation en hedge funds vers 
des fonds dont la stratégie investissement se concentre sur des primes de 
risque réellement alternatives dont la réplication via des instruments 
liquides n’est pas possible.

stratéGies d’arbitraGes pLutôt 
Que directionneLLes

au-delà des considérations de liquidité 
et de frais, la question du rôle des straté-
gies alternatives dans une allocation de 
fonds de pension mérite une attention 
particulière, notamment à l’aube d’une 
remontée des taux d’intérêt aux états-unis. 
L’approche classique de considérer les hedge 
funds comme une classe d’actifs traduit 
une simplification excessive qui ne tient 
pas compte des différences à la fois entre 
et au sein des stratégies. Le rôle de chaque 
fonds est non seulement conditionnel à 
sa stratégie, mais également au style de 
gestion. une connaissance approfondie des 
stratégies alternatives, un audit méticuleux 
ainsi qu’une compréhension du style de 
gestion permettront de saisir le rôle d’une 
allocation hedge fund pour une caisse de 
pension. La stratégie equity long-short est 
certainement un bon exemple. un fonds 

Journée du Conseil d’administration
Lausanne, le 4 février 2016  
8h45 -17h00 à l’IMD Business School, auditoire M100, Maersk Building, Chemin de Bellerive 34, 1003 Lausanne

Cette Journée s’adresse aux membres de conseils d’administration et de directions générales d’entreprises cotées et non cotées de Suisse Romande.
Informations et inscription: www.swissboardinstitute.ch

Swiss Board Institute
En partenariat avec

Programme
Actualités
La culture de l’innovation: quel rôle pour  
le Conseil d’administration, quelles clés  
vis-à-vis d’un monde qui change?  
Laurent Haug, Entrepreneur et investisseur, Anthemis / 
MKS Alternative Investments
Compétitivité suisse: succès présents,  
dangers futurs. Quelques réflexions à l’attention 
des conseils d’administration
Pascal Broulis, Conseiller d’Etat, Chef du Département  
des finances et des relations extérieures
Modératrice: Irma Danon, Journaliste

Les fondamentaux du Conseil  
d’administration
Penser ou repenser sa stratégie:  
une fonction vitale du Conseil d’administration
Patrick Odier, Président de l’Association suisse  
des banquiers (ASB)
Daniel Bloch, PDG de Chocolats Camille Bloch SA
Modérateur: Cyril Bouquet, Professeur de Stratégie  
et Innovation à l’IMD
Président et Membre de Conseil d’administration: 
des rôles différents
Jean-Pierre Roth, Président Banque Cantonale de Genève 
Modératrice: Estelle Métayer, Présidente Competia, 
Administratrice indépendante Ubisoft

L’administrateur d’une entreprise  
publique: un administrateur particulier?
Pierre Maudet, Conseiller d’Etat, chargé du Département  
de la sécurité et de l’économie (DES)

Risques et crises: le rôle du Conseil 
Le rôle du Conseil d’administration  
dans la gestion des risques
Andreas von Planta, Docteur en droit, avocat

Le rôle du Conseil d’administration  
dans la gestion de crise
Peter Brabeck, Président du Conseil d’administration Nestlé S.A.
Modératrice: Marie-Noëlle Zen-Ruffinen, Tavernier 
Tschanz, Université de Genève, Fondation Swiss Board Institute

Avec

«  on  Pe u t cr aindre Que  
l a  nouvelle loi  Pou s se  de s  fond s  de  Pe n sion 

à  inve s tir  uniQueMe n t da n s  de s  fond s 
altern atif s  offr a n t de s  fr ais  Pl u s  faible s 
alor s  Qu’il  n ’e xis te  aucun lie n  e n t re fr ais 

e t  PerforMa nce .  »
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dont l’exposition nette est très stable et au-dessus de 50 % aura tendance à 
délivrer des performances plus proches de son marché de référence qu’un 
autre fonds dont l’exposition oscille entre 0 % et 50 % au gré du gestionnaire. 
bien que ces deux fonds affichent la même stratégie sur le papier, le profil 
de risque sera différent tout comme son rôle au sein d’un portefeuille.

dans les mois à venir, il est fort probable que les marchés financiers se 
montreront plus volatiles que durant les trois dernières années, à l’image de 
ce second semestre. dans ce contexte, le choix des stratégies sera le facteur 
décisif pour l’allocation alternative des fonds de pension. puisque la poche 
actions fait office de moteur directionnel, la partie hedge funds devrait 
idéalement se concentrer sur des stratégies d’arbitrages et des stratégies 
de relative value1 capables de générer des rendements stables, ainsi que 
d’extraire des primes de risques décorrélées aux actifs traditionnels. Le 
cycle économique ainsi que le cycle de marché vont tendre à devenir plus 
favorable grâce à cette fameuse divergence de politique monétaire entre 
états-unis et europe. Les stratégies directionnelles qui ont bien fonctionné 
en étant essentiellement « long risque » vont très certainement subir une 
période de flottement dans un environnement plus volatile. 

il est difficile de prévoir si les caisses de pension vont augmenter signifi-
cativement leur allocation aux stratégies alternatives à l’avenir. toutefois, 
si elles décident de le faire, l’application de quelques règles pourrait leur 
éviter certains écueils. tout d’abord, une allocation hedge fund devrait avoir 
un rôle précis dans un portefeuille, qui plus est dans celui d’une caisse de 
pension. La vocation de la poche alternative devrait être de réduire la vola-
tilité du portefeuille et être composée de fonds capables d’ajuster le risque 

rapidement. deuxièmement, la relation 
entre liquidité et performance n’est pas à 
négliger. plus un fonds est liquide, plus il 
est probable que son profil de risque soit 
similaire aux marchés. un certain nombre 
de gérants offrent des stratégies dont les 
profils convexes sont parfaitement adaptés 

aux fonds de pension, notamment certains 
gérants de fonds d’arbitrage de volatilité 
cross-asset ou d’autres stratégies de relative 
value. finalement, la question des frais 
devrait être secondaire car la performance 
sur le long terme n’est pas déterminée par 
le niveau des commissions de gestion mais 
bien par les primes de risques que le gérant 
de hedge fund essaie de capturer. 

LE RÔLE DES HEDGE FUNDS DANS UNE ALLOCATION BALANCÉE
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VOLATILITÉ 12 MOIS ROULANTS, ALLOCATION BALANCÉE AVEC 15% DE HEDGE FUNDS 

VOLATILITÉ 12 MOIS ROULANTS, ALLOCATION BALANCÉE SANS  HEDGE FUNDS 
VOLATILITÉ 12 MOIS ROULANTS, UNIQUEMENT HEDGE FUNDS 

source :bloomberg, reyl & cie
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1) stratégie qui consiste à investir dans deux actifs similaires avec  
 une position long sur l’un des actifs et short sur l’autre afin d’exploiter  
 les différences de prix entre les deux actifs de la paire. 
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 les convertibles, une relève  
 crédible Pour l’obliGataire

da ns  u n  e n v i ron n e M e n t 
Macro-éconoMiQue défavo-
rabLe aux titres À revenu 
fixe, rares sont Les obLiGa-
tions offrant un rendeMent 
attractif en contrepartie 
d ’ u n  r is Qu e  M e su r é .  da ns 
Les périodes d’incertitude , 
L es con v ert ibL es, ces obL i-
Gations Qui coMbinent Les 
avantaGes des obLiGations 
et des actions, constituent 
une bonne aLternative aux 
pLaceMents en obLiGations. 
ou en actions. 

techniquement, une obligation conver-
tible est une dette émise par une entreprise, 
qui pourra se convertir en action si le titre 
sous-jacent atteint un cours de conversion 
à l’échéance. il s’agit d’un titre hybride, qui 
se comportera comme une obligation ou 
comme une action selon les circonstances de 
marché. tant que l’action reste en dessous du 
cours de conversion, la convertible a un profil 
obligataire. dès que l’action se situe autour de 
son cours de conversion, la convertible a un 
profil mixte. si l’action dépasse son niveau 
de conversion, la convertible évolue alors en 
ligne avec le cours. 

tout comme une obligation ordinaire, elle 
donne le droit à son détenteur de convertir 
ses titres en actions à tout moment, à des 
conditions fixées à l’avance, tout en offrant 
une protection à la baisse. son risque se situe 
entre un risque obligataire et un risque en 
actions. Le risque de taux d’intérêt est limité 
par rapport à une obligation ordinaire, sauf si 
l’action subit une décote importante. La vola-

tilité de ces obligations est plus importante 
que celle des obligations ordinaires, car elle 
suit celle de l’action sous-jacente. pourquoi ? 
La réponse tient en un seul mot, la convexité 
(voir schéma). un concept mathématique, qui 
appelle une technicité d’experts et garantit 
que plus le prix de l’action sous-jacente monte, 
plus les profits sont importants, alors qu’à 
l’inverse, lorsque la tendance s’inverse et que 
le prix de l’action baisse, la perte sera limitée. 
La gestion de la convexité, un métier en soi, 
permet de tirer le meilleur d’un instrument 
qui est, selon les évolutions des marchés, plu-
tôt une action ou plutôt une obligation. 

L’étroitesse du marché des convertibles, lié 
au nombre limité d’émissions obligataires 
d’entreprises, explique que certains gestion-
naires préfèrent agir sur un univers mondial, 
alors que d’autres créent des synthétiques. 
ces dernières ressemblent à une convertible 
classique, mais avec un univers d’investis-
sement beaucoup plus large, avec une plus 
grande diversification.

de plus en plus nombreux sont les acteurs 
sur ce créneau, dont certains présentent leur 
fonds dans ce numéro.

données au 23.11.2015. source : edmond de rothschild 

asset Management (france). 
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Les obligations convertibles bénéficient à 
chaque phase du cycle économique d’un mo-
teur de performance spécifique : actions, taux, 
crédit. pour l’année 2015, le principal moteur 
aura été le marché actions, et il devrait en être 
de même dans les mois à venir. dans un envi-
ronnement de taux bas et de primes de crédit 
contractées, raM active investments met en 
avant cette classe d’actifs pour son caractère 
asymétrique. Les obligations convertibles 
permettent, en effet, de dynamiser un por-
tefeuille obligataire, avec un risque de baisse 
largement inférieur au gisement « high-yield ». 

Le processus d’investissement du fonds raM convertibles europe repose sur 
la maximisation de la convexité. notre approche flexible combine une utilisa-
tion dynamique des options listées au côté des obligations convertibles afin de 
réduire les risques de survalorisation technique. nous sommes actuellement 
dans cette phase sur le marché des convertibles, notamment sur les profils des 
sociétés de grandes capitalisations et/ou « investment grade ». dans ce contexte, 
notre exposition à cette classe d’actifs a été réduite progressivement xà 55 %, 
au profit d’obligations traditionnelles de maturités courtes et d’options listées. 
en attendant de meilleurs points d’entrée, cette stratégie permet de consti-
tuer un plancher obligataire solide. toutefois, même si nous n’observons pas 
encore de tendance généralisée de normalisation des valorisations, quelques 
corrections spécifiques récentes nous incitent à réinvestir peu à peu sur cer-
tains profils. nous pouvons citer à titre d’exemple, l’obligation convertible 
adidas 0,25 % 2019 qui a récemment perdu 6 points de volatilité implicite. 
cette stratégie flexible permet au fonds raM convertibles europe de sur-
performer dans cet environnement sans prendre de risque supplémentaire. 
Le graphique suivant montre les performances de notre stratégie par rapport 
à deux indices convertibles mais aussi par rapport à une stratégie répliquant 
40 % de la performance du Msci europe total return (correspondant à la 
sensibilité action moyenne du fonds sur la période).

Code ISIn : isin Lu0883085812
Lancement : fin juin 2014 
Performance depuis la création du fonds : 8,7 % fin 11.2015
Performance depuis le début de l’année : 9,1 %
Actifs Total : 96 millions €

cédric daras et olivier Mulin

 raM convertibles euroPe  
 un instruMent asyMétriQue
 Gérants : cédric daras et oLivier MuLin, raM active investments
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La volatilité de toutes les classes d’actifs s’est accrue. dans ce contexte, les 
obligations convertibles représentent une alternative aux investissements 
traditionnels et permettent de diversifier le risque. en europe, oddo Meriten 
aM dispose de l’un des plus longs track record dans la gestion des convertibles. 
parmi ses fonds, oddo convertibles taux, lancé en 2000, a été spécialement 
créé pour les investisseurs au profil conservateur. il permet de bénéficier 
d’une exposition action, source d’alpha, et de présenter une alternative aux 
investisseurs actions qui pourraient être tentés de prendre des décisions 
hâtives lors de corrections. oddo convertibles taux a démontré sa capacité à 
apporter une part significative de la performance action avec une volatilité 
sensiblement réduite (~120 points de base de moins que son indice de référence) 
et une protection efficace.

nous sommes positifs sur les actions européennes et favorisons les secteurs 
cycliques, notamment les banques et les biens de consommation. par ailleurs, 
la volatilité devrait rester élevée, ce dont nous comptons tirer parti avec 
notre « buy and sell discipline » (réduire la sensibilité action dans les hausses 
et l’accentuer à l’inverse après les baisses). nous sommes convaincus que les 
convertibles, grâce à la convexité, sont la meilleure façon de mettre à profit 
la volatilité action.

Luc varenne

* indice de référence : thomson reuters europe focus hedged convertible bond index. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

frédéric hertault

 oddo convertible taux :  
 Plus de valeur à Moindre risQue
 Gérants : Luc varenne et frédéric hertauLt, oddo Meriten aM
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PERFORMANCE DE LA VALEUR NETTE DES ACTIFS 2010-2015* (AU 31.10.2015)

code ISIn : fr0011294586
Perf. depuis la création du fonds :

• sur 3 ans (annualisée) : +6,03 %
• depuis le début de l’année : +4,82 %
Actifs : 697,79 millions €
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dans un contexte de taux bas et de volatilité élevée sur les actions, les obliga-
tions convertibles se démarquent des autres classes d’actifs par leur convexité, 
c’est-à-dire cette capacité à capter une partie de la hausse des actions tout en 
limitant les pertes dans les périodes difficiles grâce à leur plancher obliga-
taire. Même si les valorisations de la classe d’actifs sont élevées, notamment 
en europe, notre philosophie d’investissement a pour objectif de recréer cette 
convexité et de profiter des opportunités de marché permettant à l’investisseur 
de s’exposer à la hausse des marchés tout en limitant les baisses. 

dans le contexte actuel de marché, le fonds edmond de rothschild – conver-
tible europe all caps dispose d’une série d’atouts. il peut en effet s’exposer 
sans contrainte à des segments de marché à fort potentiel tels que les petites 
et moyennes capitalisations ou les titres à haut rendement, ce qui le met en 
position de capter un large spectre d’opportunités. Le fonds bénéficie d’un 
processus d’investissement éprouvé accordant une place prépondérante à 
l’analyse des émetteurs et à la connaissance des entreprises. il bénéficie de 
l’expertise de la société de gestion sur la classe d’actifs : edmond de rothschild 
asset Management est en effet l’un des principaux acteurs européens de ce 
marché avec 1,9 milliard d’euros sous gestion1.

Code ISIn : Lu0112675722
Performance 2014 : +1,59 %
Performance depuis la création du fonds : +73,04 % (cumulée au 30.11.2015)
Performance depuis le début de l’année : +6,64 %
Actifs : 124,2 millions €

Les chiffres cités ici ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 

données au 23/11/2015. source edmond de rothschild asset Management (france). performances 2014 : +1,6 %, indice : +3,1 %

Laurent Le Grin

 convertible euroPe all caPs :  
 tous les éMetteurs à l’honneur
 Gérant : Laurent Le Grin, responsable obligations convertibles chez edmond de rothschild asset Management
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La philosophie d’investissement du JpMorgan funds - Global convertibles 
fund (eur) repose sur une approche « bottom-up » rigoureuse. La sélection 
de titres constitue selon nous un important facteur de performance pour les 
portefeuilles de convertibles. si les obligations convertibles présentent certaines 
caractéristiques propres aux obligations, comme par exemple une protection 
en cas de correction des marchés, elles ont traditionnellement démontré une 
corrélation relativement élevée avec les actions et une corrélation moindre 
avec les obligations. 

notre approche « bottom-up » nous permet de nous assurer de la concordance 
optimale entre les types de profils de convertibles et les entreprises sous-ja-
centes. pour ce faire, nous recherchons : des obligations convertibles mixtes 
ou davantage sensibles aux actions dans les entreprises qui recèlent un impor-
tant levier de performance ou une thématique structurelle ; des obligations 
convertibles de type « obligation » ou moins sensibles aux actions dans des 
entreprises qui présentent selon nous des perspectives de crédit satisfaisantes 
(par exemple, un rendement ajusté du risque attrayant). 

antonwy vallee

 Global convertibles fund :  
 diversification et liQuidité  
 au cœur d’une aPProche Mondiale
 Gérants : antony vaLLee, nataLia bucci, robin dunMaiL, Jp Morgan asset Management

JPMorgan Funds - Global Convertibles 
Fund (EuR – CHF) (au 31.10.15)
Code ISIn : Lu0385794523
Performance 2014 : 4,62 %
Performance depuis la création du fonds 
(04.05.2001) : 7,88 %
Performance depuis le début de l’année : 2 %
Actifs : 2 090,8 millions €

source : J.p. Morgan. indice de référence : thomson reuteurs Global focus convertible bond index 

(total return Gross) hedged to chf

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. 
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alors que l’environnement actuel demeure caractérisé par des taux bas et une 
forte volatilité, les investisseurs ayant un profil centré sur la préservation du 
capital trouveront dans les convertibles un outil des plus efficaces. en effet, par 
définition, les convertibles visent à capturer une partie de la hausse des marchés 
actions tout en amortissant les baisses potentielles, un excellent moyen de diver-
sification d’un portefeuille. La stratégie du fonds échiquier convertibles europe 
repose sur la recherche de décote sur l’ensemble des paramètres de valorisation. 
ainsi, chaque obligation convertible fait l’objet d’une étude approfondie du 
risque crédit de son émetteur, de la valorisation de son action sous-jacente, de 
ses caractéristiques techniques ainsi que de sa liquidité. L’équipe tend à préférer 
les obligations convertibles ayant un profil « mixte », c’est-à-dire un équilibre 
entre la composante action et la composante obligataire. en moyenne, leur 
maturité est comprise entre 3 et 5 ans et leur delta compris entre 30 % et 50 %.

Le positionnement de nos fonds s’adapte à l’évolution du gisement des obliga-
tions convertibles. une stratégie de reconstitution nous permet de nous exposer 
à des sociétés et secteurs absents de notre gisement, mais faisant partie des 
convictions fortes de l’équipe de gestion actions.
 
ISIn :FR0010377143
Performance depuis la création : +28,16 %
Performance 2014 : +1,79 %
Performance 2015 YTD : +6,57 %
Encours : 118,1 millions €

Guillaume Jourdan 

 échiQuier convertibles euroPe :  
 la valeur de la décote 
 Gérant : GuiLLauMe Jourdan 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.  

Les performances de l’opcvM et de l’indicateur de référence (exane convertibles index europe) tiennent compte  

des éléments de revenus distribués (à compter de l’exercice 2013). en revanche, jusqu’en 2012, la performance de l’indicateur  

de référence ne tient pas compte des éléments de revenus distribués (pour la partie actions de l’indice composite).
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 les infrastructures,  
 Piliers d’une finance Profitable  
 et durable
  par anne barrat

coMMent financer des proJets d’infras-
tructures Lourdes (Moyens de transport, 
réseaux de fibres optiQues, teLcos, éQui-
peMents socio-éducatifs, universités, 
énerGie , etc .)  sa ns en fa ire peser Le 
poids sur Les prochaines Générations ? 
La réponse tient dans un partenariat 
pubLic-privé (ppp), par LeQueL Les Gouver-
neMents font appeL aux investisseurs 
institutionneLs pour soutenir des proJets 
Générateurs de croissance À LonG terMe. 

alors que certains pays européens connaissent une situation 
financière difficile, et sont bien en mal de pourvoir au renou-
vellement de leurs infrastructures, un besoin de relais s’est 
fait jour. il s’agit de répondre à ces besoins sans augmenter 
les dépenses publiques des nations concernées  - sous pression 
de l’ue pour contrôler, voire réduire leurs dépenses -, ni la 
charge fiscale pour les usagers. Le ppp permet de résoudre 
cette équation complexe, tout en servant des intérêts multiples : 
ceux des investisseurs institutionnels, ceux des donneurs 
d’ordre, les collectivités publiques et les états, et ceux des 
contribuables usagers. tout le monde y gagne. dans le même 
temps, le plan Juncker, qui a ouvert la voie au financement 
de projets stratégiques d’infrastructures dans toute l’europe 
pour une enveloppe globale de 240 milliards d’euros à financer 
d’ici 2017, trouve avec ces ppp une issue efficiente et pérenne.

« Le contexte est particulièrement favorable à l’essor des 
infrastructures développées en financement de projet en 
europe » souligne sébastien bourget, Managing director chez 
Quaero capital sa et head of Quaero european infrastruc-
ture fund, à la tête d’une équipe d’experts en financement 
d’infrastructures. « L’union européenne, les etats et les collec-
tivités locales multiplient les initiatives pour promouvoir de 
nouveaux projets d’infrastructures financés par le privé, ces 
opérations venant durablement soutenir l’activité, la crois-
sance, le développement économique, et l’emploi. Les actifs 
que nous finançons requièrent de 60 % à 90 % de dette senior. 
ce marché se trouve donc fortement stimulé par le volume 

élevé de liquidités en dette senior disponible, pourvue par 
les banques, les compagnies d’assurance et les fonds de dette. 
Quaero infrastructure apporte le solde du financement sous 
la forme de fonds propres représentant de l’ordre de 10 % à 
30 % du montant de ces actifs, en intervenant généralement 
aux cotés d’autres actionnaires, le plus souvent des industriels 
de renom. nos investissements en fonds propres génèrent 
des rendements récurrents à long terme, avec des tri supé-
rieurs à 10 %. nos revenus sont sécurisés par des contreparties 
publiques, des contrats à long terme avec le privé, ou prélevés 
auprès des usagers de nos infrastructures. ces fondamentaux 
rencontrent un écho très positif auprès des investisseurs insti-
tutionnels. » destiné à ces derniers, le fonds, qui entend gérer 
une douzaine de lignes en europe (aussi bien des nouveaux 
projets que la réhabilitation d’infrastructures existantes), a 
déjà reçu 50 millions d’engagements pour un objectif global 
de 200 millions d’euros. il est distribué dans de nombreux pays 
européens, notamment en suisse, qui compte peu d’acteurs 
dans les investissements en infrastructures.

« Les investissements privés dans des projets d’infrastructure 
en suisse ne sont pas encore aussi bien développés qu’en 
europe, santé des finances publiques oblige. La suisse en est 
au commencement contrairement à ce que l’on connaît en 
france, en allemagne, aux pays-bas ou encore au uK qui 
ont une grande expérience des montages en financement 
de projet. cependant, la situation est en train d’évoluer. », 
explique Jean Keller, ceo de Quaero capital sa. Quaero 
infrastructure (un fonds professionnel de capital investis-
sement de droit français distribué dans de nombreux pays 
européens, en suisse notamment) est la plus récente des sept 
stratégies d’investissement que la société genevoise de gestion 
d’actifs, dont la très performante argonaut dédiée aux petites 
et moyennes capitalisations. « un exemple de projet local qui 
s’inscrirait dans ce type de partenariat serait la construction 
d’un tunnel sous la rade de Genève, aujourd’hui, et depuis 
longtemps, bloqué en grande partie en raison du poids fiscal 
supplémentaire qu’il occasionnerait pour financer les quelque 
13 milliards de francs qu’il coûterait. » Jusqu’à aujourd’hui 
un « nice-to-have » dans un portefeuille, les investissements 
dans les infrastructures sont en voie de devenir un « must ». 
Gageons qu’ils le seront dans l’intérêt de tous. 
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 l’industrie financière  
 suisse se Modernise

Le 4 noveMbre 2015, Le conseiL 
fédéraL a adopté Le MessaGe 
concernant Les nouveLLes 
Lois sur Les services finan-
ciers :  Lsfin, Qui r èGL e L es 
c on di t ions  a ppL ic a bL e s  À 
L a fourniture de services 
financiers et À L’offre d’ins-
truMents financiers, et Lefin, 
Qui prévoit pour Les étabLis-
seMents financiers souMis À 
autorisation des rèGLes de 
surveiLLance différenciées 
en fonction de Leurs activités. 

Les deux projets de loi que le conseil fédéral 
propose ainsi aujourd’hui au parlement 
sont le résultat d’un marathon initié en 
février 2012 par la publication par l’auto-
rité fédérale de surveillance des marchés 
financiers (finMa) d’un document de 
position intitulé « règles applicables à la dis-
tribution ». Lequel fut immédiatement suivi 
en mars 2012 par un mandat du conseil 
fédéral au département fédéral des finances 
(dff) d’entamer, en collaboration avec le 
département fédéral de justice et police 
(dfJp) et la finMa, les travaux prépara-
toires à une réglementation intersectorielle 
des produits et services financiers et de 
leur distribution. Les développements qui 
suivent se concentrent essentiellement sur 
les dispositions essentielles de la loi sur les 
services financiers (Lsfin). 

La Lsfin tend principalement à améliorer 
la protection des clients des prestataires 
de services financiers. par « clients », on 
entend désormais à la fois les investisseurs, 
les détenteurs de placements ainsi que les 
assurés. À cet égard, la loi prévoit deux 
catégories principales de clients, à savoir 

les clients privés et les clients profession-
nels. toutes les nouvelles prescriptions rela-
tives au comportement des prestataires et 
aux produits seront fonction du besoin de 
protection de la catégorie de clients visée. 
ainsi, les prestataires de services financiers 
pourront partir du principe que les clients 
professionnels disposent des connaissances 
et de l’expérience requise en ce qui concerne 
les services et instruments financiers qu’ils 
proposent. ce ne sera pas le cas lorsqu’ils 
proposeront des services et des produits à 
des clients privés. 

des cLients Mieux inforMés, 
Mieux protéGés

il sera désormais essentiel que les clients 
privés soient correctement informés pré-
alablement à toute transaction. pour ce 
faire, tout prestataire de services financiers 
devra connaître les besoins de ses clients. 
L’étendue de la vérification qui devra être 
effectuée sera fonction du type de service 
offert. ainsi, si le service à fournir consiste 
en une simple exécution (execution only 
transactions) ou encore si les transactions 
seront effectuées à la demande expresse 
du client (reverse solicitation transactions), 
le prestataire de services financiers n’aura 
aucune obligation de vérifier le caractère 
approprié de son conseil. 

de même, il n’y aura aucun conseil en pla-
cement mais une simple reverse solicitation 
lorsque le prestataire communique à la 
demande de ses clients les attentes générales 
de son établissement ou de tiers sur l’évolu-
tion de certains instruments financiers. en 
revanche, si le prestataire entend donner 
des conseils sur des transactions précises et 
déterminées, il devra a minima s’informer 
sur les connaissances et l’expérience de son 
client en relation avec le type de transaction 
envisagée. Le prestataire sera ainsi tenu de 

vincent tattini, étude Lalive
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vérifier préalablement le caractère approprié de son conseil 
en placement. s’il apparaît que la transaction semble inap-
propriée ou que la vérification ne peut être effectuée faute 
d’informations, le client devra en être informé. aucune 
interdiction n’est ainsi prévue par la loi, mais uniquement 
une obligation de mise en garde. Lorsque le conseil du 
prestataire porte sur l’ensemble du portefeuille du client, le 
prestataire ne pourra pas se limiter à une simple vérification 
du caractère approprié de certaines transactions. il sera tenu 
de se renseigner tant sur l’expérience et les connaissances du 
client que sur ses objectifs de placement et sur sa situation 
financière afin de vérifier l’adéquation de ses conseils. La 
loi ne prévoit aucune limite ni restriction pour les clients 
privés et chacun restera libre d’investir dans les instruments 
financiers de son choix, aussi complexes soient-ils. La loi 
pose uniquement comme prémisse qu’il est essentiel que 
le client soit préalablement correctement informé. 

des conseiLLers Mieux forMés,  
pLus responsabLes 

La Lsfin prévoit plusieurs autres nouveautés d’importance 
tendant à améliorer la protection des clients. La première 
nouveauté a trait à l’obligation de formation et de perfec-
tionnement des conseillers et intermédiaires en contact 
avec les clients. désormais, seuls les conseillers à la clientèle 
possédant une formation et un perfectionnement suffisants 
pourront être agréés en tant que conseillers ou intermé-
diaires. cette obligation est complétée par l’instauration 
d’une responsabilité des prestataires financiers en ce qu’ils 
devront désormais faire en sorte que leurs conseillers à la 
clientèle disposent de la formation requise. chaque branche 
sera tenue de fixer les exigences minimales en matière de 
formation et de perfectionnement. La deuxième nouveauté 
concerne les rémunérations reçues de tiers. aucune rétro-
cession ou commission de courtage ne sera prohibée mais 
obligation sera faite aux prestataires d’assurer une transpa-
rence complète concernant toutes formes de rémunérations 
et autres avantages reçus de tiers. autre nouveauté, la loi 
prévoit un (nouveau) registre des conseillers répertoriant 
tous les conseillers des prestataires suisses de services finan-
ciers non assujettis à une surveillance prudentielle, ainsi que 
ceux des prestataires étrangers de services financiers qui 
ne disposent d’aucune succursale en suisse ou qui n’y sont 
pas soumis à une surveillance prudentielle. il convient de 
préciser que tous les prestataires étrangers devront obser-
ver les mêmes règles de comportement que les prestataires 
suisses pour tous les domaines dans lesquels ils sont actifs 
en suisse. autre nouveauté d’importance, l’introduction 
d’une réglementation uniforme concernant les obligations 
en matière de prospectus. Les obligations s’appliquant aux 
prospectus des actions, des emprunts obligataires et des 
autres instruments financiers cotés seront étendues à tous les 

titres de participation et de créance, sous réserve d’exception, 
notamment pour les pMe qui bénéficieront d’allégements. 
dans le même ordre d’idée, une feuille d’information de 
base devra désormais être remise aux clients privés pour 
tous les instruments financiers. Les dernières nouveautés 
ont trait à la résolution des litiges entre les prestataires et 
les clients. premièrement, l’institution d’organes de média-
tion sera renforcée et couvrira tous les services financiers. 
ces organes de médiation seront cependant dépourvus de 
compétences décisionnelles. Le projet renonce à l’intro-
duction d’une procédure collective limitée aux services 
financiers (transaction de groupe et action collective), ainsi 
qu’au (très contesté) renversement du fardeau de la preuve, 
présomption légale selon laquelle le client n’aurait pas 
exécuté la transaction en cas de violation des obligations 
d’information. enfin, le projet de fond pour la couverture 
des frais de procès ainsi que le tribunal arbitral proposés 
dans le cadre de l’avant-projet passent à la trappe et sont 
remplacés par une réglementation modérée sur les coûts.

des Gérants davantaGe encadrés 

du côté de la Lefin, les nouveautés sont toutes aussi nom-
breuses et feront l’objet d’une contribution ultérieure. À 
noter toutefois que désormais, les gestionnaires de fortune 
seront soumis à une surveillance prudentielle. alors que 
deux options avaient été proposées dans la consultation, 
à savoir une surveillance directe par la finMa ou une 
surveillance par un organisme de surveillance, c’est cette 
seconde variante que le conseil fédéral retient dans le projet. 
L’organisme de surveillance indépendant sera autorisé et 
surveillé par la finMa. une réglementation différenciée 
de la surveillance des risques devra être mise en place en 
fonction des risques. pour les petits gestionnaires de fortune 
ne présentant pas de risques particuliers et des structures 
simples, les contrôles pourront passer de un an à quatre ans 
au maximum si l’activité et les risques correspondants le 
permettent. L’organisme de surveillance exercera son acti-
vité de manière autonome. Le cas échéant, il sera possible 
de créer plusieurs organismes de surveillance. 

ces projets seront prochainement examinés par le parle-
ment qui ne devrait ni tarder, ni en modifier la substance. 
c’est ainsi vers un (heureux) changement de paradigme 
que l’industrie financière suisse se dirige. Gare à ceux qui 
ne s’y seront pas préparés. 
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MarK farreLL, director of 

institutional Marketing, vaughan 

nelson investment Management 

 états-unis : Place  
 aux entrePrises  
 de taille interMédiaire

Grâce au Marché du capitaL-
investisseMent, Les Moyennes 
capitaLisations prennent La 
pLace des nouveLLes petites 
capitaLisations. Les chanGe-
Ments structureLs en cours 
da ns  L e  d oM a i n e  du  c a pi-
taL-investisseMent créent 
davantaGe d’opportunités 
en aMont dans L’univers des 
Moyennes capitaLisations.

Le marché du capital-investissement en 
pleine expansion s’est imposé pour répondre 
aux besoins de financement des petites en-
treprises au cours de la dernière décennie, 
notamment aux états-unis. en effet, on 
constate que le système de financement 
d’un nombre croissant de petites entreprises 
passe du marché coté à une nouvelle classe 
d’actifs, à savoir le capital-investissement 
en phase finale (voir graphique 1). 

par ailleurs, il existe une tendance au main-
tien plus long hors de la cote. Générale-

* chiffres publiés dans l’étude  
 triennale de la banque des règle- 
 ments internationaux sur la base  
 de la moyenne journalière  
 2013. voir bis Quarterly review,  
 décembre 2013.

INTRODUCTIONS EN BOURSE SOUTENUES PAR LE CAPITAL
INVESTISSEMENT (1996 À 2013)*
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ment, les entreprises soutenues par le capital-risque restent 
désormais non cotées pendant presque sept ans, soit plus 
du double par rapport à l’année 2000 (voir graphique 2). 
du fait de ce changement structurel dans le financement, 
moins de petites entreprises entrent en bourse, tandis 
que davantage d’entreprises de taille moyenne font l’objet 
d’introductions en bourse (ipo). en effet, de 1980 à 2000, 
les petites entreprises représentaient 53 % de l’ensemble 
des introductions en bourse. depuis 2000, ce chiffre est 
tombé à 28 %. 

DÉLAI MOYEN AVANT L’INTRODUCTION EN BOURSE (1996 À 2013)*
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Private Equity Backed IPO’s - 1996 to 2013
RATIO RENDEMENT/RISQUE DES MOYENNES CAPITALISATIONS*

Rendements supérieurs et risque moindre, 
comparés aux petites capitalisations (31/12/04- 31/12/14)
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MID-CAP
Annualized return 9.56

annualized standard deviation 17.62

SMALL-CAP
Annualized return 7.77

annualized standard deviation 19.75

LARGE-CAP
Annualized return 7.96

annualized standard deviation 14.97

Standard deviation is a statistical measure that sheds light on historical volatility.un GiseMent de rendeMents 

Les investisseurs en quête de rendements absolus géné-
rés dans le passé par l’univers des petites capitalisations 
seraient bien avisés de suivre une stratégie « barbell », qui 
consiste à privilégier une allocation d’actifs concentrée 
sur le capital-investissement en phase finale et les actions 
cotées des moyennes capitalisations plutôt que sur les 
actions cotées des petites capitalisations. se tourner vers 
le capital-investissement en phase finale peut permettre 
aux investisseurs d’accéder aux petites entreprises dignes 
d’intérêt en pleine croissance qui retardent leur entrée 
en bourse. en outre, l’affectation de fonds aux actions 
cotées des moyennes capitalisations peut donner accès à 
ces entreprises en pleine expansion lorsqu’elles arrivent 
sur le marché en tant que moyennes capitalisations, en 
ayant purement et simplement contourné l’étape de petites 
capitalisations cotées en bourse. 

par ailleurs, le segment des moyennes capitalisations a 
traditionnellement présenté un ratio rendement/risque 
supérieur à l’univers des petites capitalisations, puisqu’il 
comporte des sociétés de plus grande qualité (roa supérieur, 
croissance des bénéfices plus élevée). comme en témoigne 

le graphique 3, les moyennes capitalisations ont assuré 
également des rendements plus importants que les grandes 
capitalisations au cours des 10 dernières années. dans la 
mesure où davantage de sociétés matures arrivent sur le 
marché boursier en tant que moyennes capitalisations, le 
segment des moyennes capitalisations va probablement 
gagner en qualité par rapport aux petites capitalisations, et 
cet écart de rendement risque de se creuser. dans l’ensemble, 
en raison du changement de dynamique du marché, il 
est permis d’affirmer que les moyennes capitalisations 
prennent la place des petites capitalisations. 

source : thomson reuters and sec filings bases on us ipos  
by pe-backed us issues

Les petites capitalisations sont représentées par l’indice 
russell 2000, les moyennes capitalisations par l’indice 
russell Midcap et les grandes capitalisations par l’indice 
russell 1000. Les indices ne sont pas gérés, n’entraînent pas 
le réinvestissement des dividendes et du produit des intérêts, 
le cas échéant. Les performances passées ne préjugent pas 
des résultats futurs. L’écart-type est la mesure de la marge 
de variation du rendement d’un investissement par rapport 
à sa moyenne, utilisée pour évaluer la volatilité historique. 

Les analyses et les opinions exprimées ici sont destinées 
aux investisseurs qualifiés, représentent les opinions de 
l’auteur, sont valides à la date du 30 novembre 2015 et 
peuvent faire l’objet de modifications. 

*source : “Mid caps are the new small caps”  
par Mark farrell,director, institutional  
Marketing, vaughan nelson investment  
Management, Lp, 2014.
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huGh younG, Managing  

director aberdeen asset 

Management asia Limited

 les ProMesses de l’asie

« nous préférerions Que La fed 
reLève ses taux d’intérêt dès 
Que possibLe étant donné Que 
Les Mesures de reLance éMa-
nant des banQues centraLes 
const i t u e n t au Jou r d ’ h u i 
Les principaux facteurs de 
distorsion sur Les Marchés 
financiers. Les incertitudes 
provoQu é es pa r L es spécu-
L at ions  i nc e s s a n t e s  on t 
entrainé des reMous inutiLes 
sur Les Marchés asiatiQues, 
et constituent une entrave 
À La reprise durabLe dans La 
réGion ». 

L’asie a connu une année difficile. La crois-
sance est atone. La désinflation - un ralen-
tissement du rythme de la hausse des prix 

- est un symptôme du recul de la demande 
intérieure, de la surcapacité et de la baisse 
des prix des matières premières. Les actions 
et les devises ont été malmenées.

Les faiblesses qui caractérisent la région sont 
particulièrement néfastes compte tenu de la 
fragilité des marchés développés. au Japon, 
les effets des mesures de relance précédentes 
se sont dissipés. de son côté, l’europe est 
aux prises avec la pire crise des réfugiés 
qu’elle a connu depuis la seconde guerre 
mondiale, et sa cohésion est régulièrement 
mise à l’épreuve. 

Les perspectives à court terme sont incer-
taines. il semblerait que beaucoup de choses 
dépendent de ce qui se trame à washington 
et à pékin. habituellement, les décisions 
des banques centrales sont déterminées 
par des considérations d’ordre national. 

Les nouveaux dirigeants ne sont que trop 
conscients des liens qui relient les économies 
modernes entre elles.

La réserve fédérale américaine est visible-
ment préoccupée par la chine. en dépit 
des signes de reprise intérieure, l’impact 
potentiel de la seconde économie de la pla-
nète sur la croissance mondiale a été l’une 
des causes principales ayant incité la fed 
à différer sa décision de relever les taux 
d’intérêt le mois dernier.

À pékin, les autorités de régulation doivent 
garder foi en l’idée d’un ralentissement 
économique contrôlé. s’ils échouent - que ce 
soit dans la gestion de la transition chinoise 
vers une croissance plus modérée ou dans 
la perception qu’ont les observateurs de ce 
processus - les choses pourraient mal tourner, 
et les implications pour le reste de la région 
pourraient être néfastes.

pour mémoire, nous préférerions que la 
fed relève ses taux d’intérêt dès que possible 
étant donné que les mesures de relance 
émanant des banques centrales consti-
tuent aujourd’hui les principaux facteurs 
de distorsion sur les marchés financiers. Les 
incertitudes provoquées par les spéculations 
incessantes ont entrainé des remous inutiles 
sur les marchés asiatiques, et constituent 
une entrave à la reprise durable dans la 
région. Les dernières nouvelles en prove-
nance de chine n’ont pas été particulière-
ment bonnes, mais il faut replacer les choses 
dans leur contexte. L’obsession pour les 
statistiques du secteur industriel occulte le 
fait que les services représentent désormais 
une proportion plus importante du pib 
chinois que le secteur manufacturier. Même 
aujourd’hui, l’indice des directeurs d’achat 
du secteur non-manufacturier indique 
une expansion alors que la chine procède 
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graduellement à une restructuration de son économie en 
faveur de la consommation intérieure. nous estimons que 
l’économie chinoise progresse de 5 à 6 %, une croissance 
inférieure aux chiffres officiels mais qui demeure largement 
plus vigoureuse que celles de ses concurrents des pays déve-
loppés. nous pensons également que les autorités chinoises 
n’ont pas encore cédé à la panique, comme certains ont pu 
le suggérer, étant donné que la dépréciation du yuan depuis 
la mi-août représente en fait une étape supplémentaire du 
processus de libéralisation de leur monnaie, et non pas 
une simple dépréciation visant à stimuler les exportations.

Qu’est-ce que cela signifie pour l’asie ? La situation est 
un peu ambigüe : si la fed devait éliminer une source 
d’incertitudes en relevant ses taux avant la fin de l’année, 
cela accélérerait sans doute les sorties de capitaux hors 
de la région. et même dans cette hypothèse le rythme et 
l’orientation de l’ajustement des taux d’intérêt pourrait 
demeurer flou.

Le ralentissement économique de la chine va rester préoccu-
pant dans un avenir proche. c’est une réalité problématique 
pour les économies asiatiques - comme les exportateurs 
de matières premières que sont la Malaisie et l’indonésie - 
qui sont tributaires de la demande chinoise : le nombre de 
touristes chinois voyageant à l’étranger va diminuer, les 
investissements chinois à l’étranger vont être affectés et la 
consommation intérieure va décroître. 

L’impact sur la région serait néanmoins plus alarmant 
n’eut été le fait que les économies asiatiques sont globa-
lement en bien meilleure santé qu’il y a deux ans à peine. 
Les plus importantes d’entre elles affichent pour la plupart 
un excédent de leur balance des opérations courantes et 
détiennent des réserves de change convenables. ces éco-
nomies, qui semblaient particulièrement fragiles en 2013 

durant l’effervescence autour de la réduction du volume 
des achats d’actifs de la fed, ont pris des mesures pour 
corriger leurs faiblesses. L’asie est tout simplement bien 
mieux armée pour faire face aux périodes de turbulences. 
Même la chine, où l’endettement des collectivités locales 
et le déficit de productivité des entreprises publiques ont 

déclenché les signaux d’alarme, possède les ressources 
financières suffisantes pour éviter un « atterrissage bru-
tal » de son économie. ce pays, qui possède des réserves de 
change équivalentes à près de 3 500 milliards de dollars, 
connait peut-être un ralentissement mais il est loin de 
l’effondrement.

après une année difficile, l’asie semble bon marché par 
rapport à l’europe et aux états-unis. Les actions de la 
région pourraient même avoir suffisamment de marge 
pour rebondir l’année prochaine, étant donné que la plupart 
des capitaux dits spéculatifs ont déjà quitté ces marchés et 
que les cours des actions ont dépassé leurs justes valeurs. 

notre instinct à contre-courant nous fait dire que l’avenir 
recèle beaucoup d’autres opportunités d’investissement, par-
ticulièrement dans le contexte de turbulences qui risque de 
persister encore un certain temps. certains de nos gérants 
les plus expérimentés savent que chaque crise qui éclate au 
sein de la région précède une longue période de croissance. 
Les promesses de l’asie ne se sont pas estompées. 

«  le s  service s  
re Pré se n te n t dé s orMais  

une  ProPor tion  Pl u s  
iMPor ta n te d u  Pib  

chinois  Que  le  sec te ur 
Ma nufac t urier.  »
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 sharinG econoMy, c’est Quoi ?

depuis 4 ans, uber a réussi À 
Lever au totaL 5 MiLLiards 
d’usd de financeMent : c’est 
La pLus Grosse inJection de 
capitaL croissance JaMais 
réaLisée pour une entreprise 
non cotée en bourse.

sharinG econoMy,  
révoLution ou évoLution ?

La racine grecque ancienne du mot éco-
nomie est oikos (maison) et nomos (gérer, 
administrer) ou plus clairement l’art de 
bien administrer une maison, de gérer les 
biens d’une personne, d’un ménage, d’une 
entreprise et par extension d’une nation. 
L’économie est donc une science sociale qui 
étudie la production, la répartition, la dis-
tribution et la consommation des richesses 
d’une société. L’allocation de moyens rares 
consiste à les consommer au minimum en 
vue de réaliser un maximum de profits. 
concernant l’origine du terme collaboratif, 
ray algar l’a introduit en 2007 dans la revue 
Leisure report pour faire remarquer que 
les acheteurs, mieux informés par le web, 
avaient plus de pouvoir de négociation en 
organisant des commandes groupées afin 
d’y faire baisser le prix. La consommation 
collaborative a été permise essentiellement 
par l’avènement et la démocratisation des 
nouvelles technologies. il y a deux formes 
de consommation collaboratives :

• Le regroupement pour acheter  
 en commun afin d’obtenir un meilleur  
 prix possible. 

• L’organisation de prêt, de don, de troc  
 ou d’échange de biens, de temps, de 
compétences. 

définition de la sharing economy : acti-
vité humaine qui vise à produire de la 
valeur en commun, organisée d’une façon 
plus horizontale que verticale. Mutuali-
sation des biens, des espaces et des outils 
dont le but est de les utiliser plutôt que de 
les posséder.

Le fait de mieux utiliser les ressources a un 
impact écologique évident sur la planète, et 
non des moindres. selon une étude récente 
(août 2015) d’une onG1 basée à Genève : le 20 
août 2015 est le jour où l’humanité a épuisé le 
budget écologique de la planète, en clair nous 
consommons les ressources naturelles plus 
rapidement que la terre n’est capable de les 
renouveler. consommer mieux, consommer 
moins et ensemble permet de contrer l’obso-
lescence naturelle des objets, d’utiliser les 
ressources de façon plus responsable et durable.

suivant le succès planétaire des start-up 
comme airbnb et uber (valeur estimée à 24 
et 50 milliards d’usd), ces nouvelles entre-
prises redéfinissent le modèle économique 
de l’échange. ce type de modèle se base sur 
un concept simple d’une sous-utilisation de 
nos ressources, qui implique forcément une 
meilleure allocation, plus efficiente de nos 
ressources économiques. Le penseur améri-
cain Jeremy rifkin explique dans son nouvel 
ouvrage2 que pour la génération y, la liberté 
« ce n’est plus d’avoir une voiture, c’est la pos-
sibilité d’améliorer sa vie en diversifiant ses 
expériences. avoir accès à un réseau et non 
plus à un marché, en clair l’accès aux biens 
et services plutôt que la propriété ». selon une 
autre étude réalisée en juillet 2015 par inG3, 
32 % des consommateurs européens envisagent 
de participer à l’économie de partage. d’une 
manière évidente ce sont les automobiles 
et les biens immobiliers qui sont en tête du 
changement de mentalité, mais pas seulement. 

iris desforGes,  

ceo & fondatrice de foringest sa,  

directrice et fondatrice de forimtech

sandro GaMbuZZa,  

responsable du département Gfi, 

Landolt & cie sa
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dans les 12 prochains mois, 33 % des personnes interrogées 
envisagent de louer leurs biens électroménagers. on peut 
constater sur le schéma ci-dessous que toutes les classes de la 
pyramide des âges sont concernées par ce nouveau phénomène :             

Les romands ont désormais leur plateforme d’échange colla-
boratif, TRYnGO4 avec ce même concept de base : partager 
pour échanger, afin de modifier en profondeur nos habitudes 
de consommation. Le consommateur devient producteur en 
quelques clics de souris. 

Le principe est simple et efficace : l’optimisation des ressources 
par leur mutualisation à travers un « cloud » de biens et de 
services. Les objets phares sont la perceuse, la scie circulaire, 
le karcher, et les services les plus échangés sont les cours de 
langues et de musique.

Gagner un peu d’argent tout en tissant des liens sociaux avec 
ses voisins proches, pourquoi pas ? toujours selon l’étude faite 
par inG, les compléments de revenus sont en moyenne de 2 
500 euros par an.

1) www.Globalfootprintnetwork.com 

2) La société du coût marginal zéro : l’internet des objets,  
 l’émergence des communaux collaboratifs  
 et l’éclipse du capitalisme, J.rifkin, édition Les liens  
 qui libèrent. 2014

3) http ://www.ing.com/newsroom/all-news/ 
 european-sharing-economy-to-grow-by-a-third- 
 in-the-next-12-months.htm 

4) www.tryngo.com 

O’SUSHI

GRANDOPTICAL

CRéA VANKSEN

BIC

 SWISSTV

SHISEIDO

FISKARS

BCGE 

LYCRA®

KEMPINSKI

CITROËN

NESTLé

MAVIC

SIG

EVIAN

ContaCt :  022 306 49 90  |  contact@vanksen.ch  |  vanksen.ch  |  facebook.com/vanksen  |  twitter.com/vanksen  |  pinterest.com/vanksen

Agence de communication digitale native

and sometimes we sleep…

depuis mai 2015, date à laquelle le site est devenu effectif, 
ce sont surtout les outils de bricolage et les services qui 
s’échangent entre particuliers pour de modiques sommes, 
le site prenant 12 % de commissions au passage. tryngo 
s’engage à reverser 5 % de son chiffre d’affaires aux com-
munautés dans le besoin. L’idée étant d’améliorer leur 
quotidien tout en promouvant l’économie collaborative 
à travers les onG locales. 
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À QueLQues seMaines de La fin de L’année, L’exception-
neLLe perforMance des Marchés obLiGataires suisses 
(+4,5 %) et Le rebond des actifs risQués en octobre, 
notaMMent ceLui des actions internationaLes 
(+9,5 %), perMettent d’envisaGer un résuLtat annueL 
positif pour Le pLaceMent de La fortune des inves-
tisseurs suisses. 

un tel résultat était pourtant rarement envisagé par les prévisionnistes au 
lendemain de la décision de la banque nationale suisse (bns) en janvier 
dernier d’abandonner le taux plancher. À cette date, le pessimisme était au 
contraire à son paroxysme. Les pertes de valeurs mesurées par notre indice 
private banking bbGi risque « modéré » pour les stratégies de placement 
multi-actifs en francs suisses montraient déjà une performance moyenne 
inquiétante de -8 %. Malgré l’introduction de taux d’intérêt négatifs, le 
consensus s’accordait alors sur une poursuite probable de l’affaiblisse-
ment de l’euro en dessous de la parité. il semblait aussi évident pour de 
nombreux analystes que l’économie suisse plierait naturellement sous 
le poids du franc fort. L’année 2015 s’annonçait donc déjà comme l’une 
des pires des dernières décennies. À la mi-janvier, les pertes étaient déjà 
proches de celles de 1994 (-6,5 %), de 2001 (-7,9 %) et de 2002 (-8,4 %), et il 
ne restait plus comme seul point de comparaison plus dramatique encore 
que le résultat de l’année 2008 (-22,4 %). 

Mais près d’un an plus tard, force est de constater que les cassandres ont 
eu tort et que l’année se termine sous de meilleurs auspices qu’elle n’avait 
commencé. certes, 2015 ne restera pas dans les annales comme une année 
exceptionnelle, mais avec des performances annuelles certainement 
proches de celles observées au 30 novembre pour les diverses stratégies 
correspondant aux niveaux de risques « faible, moyen et dynamique » 
(+2,4 %, +1,8 %, +1,2 %), l’année se terminera sans doute sur des résultats 
positifs. entre 1993 et 2015, les performances annualisées de ces trois types 
de stratégies multi-actifs mesurées par nos indices étaient respectivement 
de +4,99 %, +5,4 % et +5,76 %. relevons encore qu’à l’exception des quatre 
années mentionnées plus haut, toutes les autres périodes ont été positives.
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 Peut-on se réJouir  
 du résultat 2015 ? 



6 7

aLors, peut-on se réJouir tout de MêMe  
de ces petits résuLtats positifs ?

après avoir craint le pire en début d’année, il est probable 
que la plupart des investisseurs se sentiront sans doute 
soulagés de réaliser, contre toute attente, un résultat positif. 
d’autant qu’au cours de l’été, les risques s’étaient à nouveau 
accrus, avec coup sur coup, une nouvelle crise en europe 
et des craintes de ralentissement mondial. ces dernières 
précipitaient à nouveau les marchés financiers et la valeur 
des actifs à la baisse avant le rebond salvateur du mois 
d’octobre. alors oui, certainement, ces résultats légèrement 
positifs devraient satisfaire la plupart des investisseurs.

des résuLtats en deMi-teinte

si les performances de nos indices de référence semblent, 
en première analyse, satisfaisants au regard des conditions 
de marché de l’année 2015, il n’est de loin pas certain que 
les investisseurs privés aient atteint de tels résultats. une 
étude des performances réellement obtenues suggère 
effectivement une sous-performance manifeste de la très 
grande majorité des banques de gestion et des promoteurs 
de fonds diversifiés en 2015.

notre analyse de l’univers des performances enregistrées par 
les principaux promoteurs de fonds de placement (environ 
40 fonds) distribués en suisse montre effectivement une 
image beaucoup moins positive. il apparaît notamment 
que les investisseurs suisses ayant investi leurs avoirs 
dans des fonds de placement diversifiés de promoteurs et 
banques de gestion suisses poursuivant une politique de 
placement de type « risque faible » ont systématiquement 
sous-performé en 2015. ainsi, avec des résultats compris 
entre -3,1 % et +1 % et une moyenne de -0,42 %, leurs perfor-
mances sont sensiblement plus faibles que celle obtenue par 
notre mesure de référence : l’indice bbGi private banking 
« risque faible » en chf (+2,4 %). 

cette observation est confirmée par l’analyse du second 
univers de placement, comparable à la stratégie de notre 
indice bbGi private banking « risque modéré » en chf 
(+1,88 %). celle-ci révèle que la moyenne des fonds de 
placement analysés enregistre un résultat très inférieur 

inve s tir  /  indice s  bb Gi  Private b a nKinG

et proche de zéro sur onze mois de +0,06 %. La dispersion 
des rendements est aussi assez large entre le meilleur fonds 
(+1,5 %) et le moins bon (-2 %), ce qui témoigne là aussi de 
la difficulté de mettre en œuvre des politiques de gestion 
performantes.

en 2015, aucune stratégie ne semble donc avoir été en 
mesure de battre nos indices de référence pour la gestion 
multi-actifs (bbGi private banking index « risque faible » 
en chf et bbGi private banking index « risque modéré » 
en chf). par ailleurs, plus de la moitié des fonds analysés 
finira sans doute l’année en territoire négatif, par consé-
quent assez sensiblement en retrait des résultats théoriques 
présentés plus haut.

sous-perforMance de La Gestion active :  
Les obLiGations suisses poussent À La faute

comment expliquer ce dernier constat plutôt décevant ? 
certainement en rappelant tout d’abord que le segment 
obligataire en francs suisses a encore été cette année un 
contributeur important à la performance globale des 
indices de référence multi-actifs. en enregistrant une 
avance de +4,56 % au 30 novembre 2015, les obligations 
suisses réalisent un rendement supérieur à la perfor-
mance historique moyenne constatée entre 1993 et 2015 
(+4,21 %). cette période de référence offre la particularité 
de correspondre au cycle complet de baisse de taux longs 
qui s’est enclenché dans notre pays en 1992 suite à la 
votation sur l’eee (espace économique européen). Le 
résultat obtenu en 2015 par cette classe d’actifs est donc 
extraordinaire à plusieurs titres, puisqu’il arrive après 
vingt-trois années de baisse de taux quasi ininterrom-
pues de 7 % à 0 % et qu’il est exclusivement le fait d’une 
anomalie à long terme représentée par les rendements 
négatifs issus de la politique monétaire de la bns. dans cet 
environnement tout à fait particulier, rares ont sans doute 
été les gestionnaires d’actifs à vouloir encore maintenir 
une exposition significative à un actif en fin de cycle et 
à la rentabilité nulle. une allocation plus importante en 
liquidités et en titres à maturité réduite explique certai-
nement en partie les écarts de rendement constatés et 
les dispersions de performances entre les divers fonds 
de l’univers analysé. 
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iPbl Moyenne des fonds écarts en Pdb
nov. 1,15 % 0,82 % 32,926

ytd 2,40 % -0,46 % 285,95

10 ans 2,92 % 1,21 % 170,89

indice bbGi Private banking « risque faible » (iPbl)

iPbM Moyenne des fonds écarts en Pdb
nov. 1,26 % 1,10 % 16,282

ytd 1,88 % 0,06 % 182,33

10 ans 2,63 % 1,42 % 120,93

indice bbGi Private banking « risque modéré » (iPbM)

vOtre pOrteFeuILLe Le MOIs dernIer,  
depuIs Le déBut de L’année et sur dIx ans

indice bbGi Private banking « risque dynamique » (iPbd) iPbd Moyenne des fonds écarts en Pdb
sePt. 1,38 % 1,37 % 0,5815

ytd 1,28 % -0,15 % 143,04

10 ans 2,24 % 1,46 % 78,048

*L’univers de fonds suisses est constitué de fonds diversifiés, regroupés  
en trois catégories de risques correspondant aux indices bbGi private  
banking. ces trois univers 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 bbGi n’incluent pas  
de frais de transactions. 

sans être totalement exhaustifs, ces univers sont représentatifs du marché 
suisse des fonds destinés au public. Les compositions détaillées des univers  
et des indices sont disponibles auprès du service de recherche de bbGi Group 
(022 595 96 11).

inve s tir  /  indice s  bb Gi  Private b a nKinG
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Luxe :

12 acteurs  
d’InFLuence

propos recueillis par aMandine sasso

Luxe, du latin « luxus » qui signifie 
« excès, faste », pourrait se traduire 
uniquement par un mode de vie 
consistant à pratiquer des dépenses 
somptuaires, dans le but de s’en-
tourer d’un raffinement fastueux 
par pur goût de l’ostentation, en 
opposition aux facteurs ne rele-
vant que de la stricte nécessité et 
que voltaire dans son poème Le 
Mondain, résumait en une phrase : 

« le superflu, chose très nécessaire ». 
cependant le luxe est un moteur 
essentiel, marqueur de notre ci-
vilisation, et qui s’exprime dans 
tous les domaines où le plaisir et la 
beauté importent. aussi, laissons 
les acteurs de ce 12e « influence 
index », nous donner leur propre 
vision du luxe, et nous montrer 
comment celui-ci les inspire dans 
leur vie et dans leur activité.

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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passionnée par l’art, beatrix bourdon a d’abord 
étudié l’histoire et la politique internatio-
nale à l’université de Leuven en belgique. 
puis elle a débuté sa carrière dans l’une des 
grandes salles des ventes belges. aujourd’hui, 
cela fait presque 25 ans qu’elle travaille pour 
l’organisation de la foire des antiquaires 
de belgique, qui est devenue la brafa en 
2008. « selon moi, c’est arriver à amener une 
équipe à travailler dans la même direction, 
en sachant les convaincre et les motiver, afin 
qu’ils adhèrent avec vos idées et vos principes. 
pour ce faire, il est important d’être attentif à son environne-
ment tant professionnel que personnel, en n’oubliant jamais le 
respect et l’estime de l’autre et de soi, car avoir de l’influence 
ce n’est pas « jouer au dictateur », mais plutôt guider et aider les 
collaborateurs vers la voie qui me semble la plus performante 
pour la réussite du projet. si j’ai une influence, je n’en ai pas 

réellement conscience ou je n’en fais pas grand cas. nous sommes 
tour à tour régulièrement inspirés par notre environnement 
familial, notre éducation ou nos rencontres. J’essaie de créer un 
environnement de travail stimulant et surtout humain, afin 
de partager cette notion de plaisir avec mon équipe.

pour la belge que je suis, le concept de luxe rime avec la suisse, 
et plus concrètement avec l’horlogerie suisse. pour moi, le luxe, 
c’est avoir du temps et surtout de pouvoir le gérer. La montre 
suisse en est un parfait symbole. c’est également une liberté 
d’esprit, de mouvement et aussi financière, qui n’a rien à voir 
avec l’être ou le paraître. Le luxe n’est pas nécessaire, il se situe à 
un autre niveau. en cela, la brafa est une marque de grande 
qualité qui veut être soi-même. elle a affirmé ces dernières 
années son identité propre pour devenir une marque de prestige. 
elle permet justement par son éclectisme de satisfaire beau-
coup d’amateurs d’art. dans ce sens, oui, la brafa s’inscrit 
dans le « Luxe », car elle donne la possibilité aux amateurs de 

trouver les belles choses dont ils rêvent et dont 
ils espèrent s’entourer. pour moi, la raison 
d’être fondamentale d’une foire comme la 
nôtre, réside dans la rencontre et l’échange 
entre les marchands et les collectionneurs et 
amateurs d’art. Mes valeurs sont le respect 
pour autrui et le travail. celles de la brafa 
sont l’authenticité, la qualité, l’éclectisme et 
la convivialité. il y a très certainement un 
lien qui s’est créé entre la brafa et moi au 
niveau des valeurs par la longévité de mon 
engagement. La brafa m’a très certainement 

influencé et vice versa. J’ai essayé de la guider au mieux pour 
la hisser au niveau européen. Lorsque janvier approche, la 
brafa transforme bruxelles pour une durée de 10 jours en 
capitale européenne des arts. L’acheteur belge a la réputation 
d’être cultivé et pointu dans ses choix qui restent cependant 
assez conservateurs en ce qu’il veut être assuré de la pérennité 
de son investissement. cette apparente prudence ne l’empêche 
cependant pas d’être très ouvert, voire avant-gardiste. il ne 
cède pas à des achats compulsifs mais est sensible à la qualité 
d’une œuvre.

La brafa est une success-story à la belge. il faut naturellement 
innover pour avancer. on essaie chaque année de se remettre 
en question. nous suivons le marché de l’art de très près mais 
essayons de nous développer comme nous pensons le mieux 
pour notre produit sans se comparer aux autres. notre première 
préoccupation à la brafa demeure la qualité, la diversité 
des époques et des styles tant prisés par les collectionneurs 
d’aujourd’hui. travaillant pour la brafa (brussels art fair) 
depuis 1992, j’ai pu constater au cours des années, à quel point 
le métier a changé pour les marchands d’art. contrairement à 
une idée fréquemment répandue, le monde des antiquités et de 
l’art s’accommode très bien aux nouvelles technologies d’infor-
mation. internet a engendré une révolution dans le monde 
des arts et des antiquités : les prix des ventes aux enchères sont 
consultables en ligne, des antiquaires ont ouvert des galeries 
virtuelles, des foires se sont dotées de leurs propres applications 
mobiles. La brafa surfe également sur cette vague digitale. 

nous voulons, en tant que foire, offrir un échantillon des 
domaines de l’art dans lesquels les marchands belges excellent. 
Les art premiers, la bande dessinée et l’art contemporain en 
font bien sûr partie. » \

Pour l a  belGe Que  Je  s uis ,  
le  c once P t de  l u xe riMe avec  

l a  s uis se ,  e t  Pl u s  c oncrè teMe n t 
avec l’horloGerie  s uis se .

Beatrix Bourdon
directrice de la BraFa (Brussels art Fair)

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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edouard Millet est diplômé à l’école hôte-
lière de paris (ehp), mais a également suivi 
une formation à la haute école hôtelière 
de Lausanne. il a commencé son parcours 
à paris, au sein de plusieurs établissements 
de luxe. aujourd’hui, cela fait 15 ans qu’il 
travaille dans l’hôtellerie de luxe en suisse. 
c’est au beau-rivage palace à ouchy, que 
débute sa carrière suisse en tant que directeur 
de la restauration, puis il exerce ses talents au 
palafitte à neuchâtel, en passant par l’hôtel 
d’angleterre & résidence. il est aujourd’hui 
directeur adjoint du Lausanne palace & spa.

« pour moi, l’influence est une notion assez large. il y a bien 
sûr cette idée de « bonne et de mauvaise influence », telle qu’on 
la percevait dans l’enfance. Mais si je ramène cela au mana-
gement, je pense que le bon manager sait donner un cadre et 
des objectifs à ses collaborateurs, afin de définir l’environne-
ment dans lequel ils vont évoluer, ainsi que leur « périmètre 
de liberté » ou marge de manœuvre. La définition préalable 
de ce cadre est importante, car c’est lorsque l’on doit en sor-
tir, que l’on peut mesurer l’influence que l’on a. c’est-à-dire 
être capable d’expliquer sa vision de la direction, les objectifs 
généraux de l’hôtel, ou plus généralement, ceux de l’entreprise. 
il me semble évident que, intrinsèquement à la position que 
j’occupe dans la hiérarchie, j’ai et j’exerce une certaine forme 
d’influence. ce que j’espère toutefois, c’est qu’elle soit natu-

relle, et non pas juste induite par ma fonction managériale. 
Mon but est de la canaliser pour faire passer des messages en 
partageant mes idées avec mon équipe : je suis convaincu que 
c’est de cette façon qu’un établissement comme le nôtre peut 
ou doit fonctionner. L’idée est « d’arriver à ses fins » de manière 
naturelle, afin que les chefs d’équipe transmettent ce même 
message, de la façon la plus fluide possible. Je cherche à ce que 
nous travaillions dans un esprit d’équipe serein, et surtout 
dans le plaisir - valeur essentielle à mes yeux -, lorsque l’on 
veut donner un excellent service. dans l’industrie du luxe et 
plus particulièrement dans le domaine de l’hébergement, on 

se remet perpétuellement en question : c’est 
d’ailleurs ce que je fais régulièrement, ainsi 
que tous mes collègues dans leurs corps de 
métier respectifs. dans l’hôtellerie, on n’est 
jamais vraiment « arrivé », c’est-à-dire qu’on 
ne peut pas se reposer sur ses lauriers. et si 
vous le faites, c’est là que vous risquez d’être 
dépassé.

La transmission de savoir et de savoir-faire 
est prépondérante au sein de notre établisse-
ment ; nous accueillons régulièrement des 
apprentis et des stagiaires. Mon but est de 

dénicher des personnes passionnées par leur métier pour 
continuer l’excellence que nous cultivons. en cela, mon rôle 
est également de mettre en avant mes collaborateurs et de 
les « accompagner » tout au long de leur parcours chez nous, 
en les formant pour qu’ils acquièrent les compétences pour 
pouvoir me remplacer lorsque je suis absent, voire même 
me remplacer un jour, qui sait. de cette manière, dans cette 
relation de confiance, je peux m’atteler à d’autres tâches plus 
externes comme le développement des relations clients ou 
encore de nouveautés innovantes. J’organise hebdomadai-
rement des rencontres avec mes collaborateurs directs, pour 
pouvoir discuter avec eux de la meilleure façon d’atteindre 
les objectifs de notre entreprise. 

Les valeurs du Lausanne palace & spa sont l’authenticité, la 
fidélité et l’excellence. Je me retrouve parfaitement dans ces 
idées, toutefois j’ajouterais cette notion de « plaisir » qui est 
importante pour moi, tant dans ma vie professionnelle que 
privée, car je crois qu’il est difficile d’atteindre l’excellence si 
vous n’éprouvez pas de plaisir à faire ce que vous faites. de 
même que le concept de famille est fondamental : en effet, un 
hôtel étant une société de service, nous sommes très nombreux 
et comme nous passons la majorité de notre temps ensemble, 
il est important d’être dans le partage, comme une deuxième 
famille. valeur que nous partageons avec nos clients, car beau-
coup sont des habitués qui connaissent bien les collaborateurs. 

pour terminer, je définirais le luxe comme une somme de 
détails, qui incluent le bien-être, la perfection du service, 
l’environnement, le confort, la beauté, l’atmosphère dégagée et 
surtout l’espace. pour reprendre les mots de baudelaire, « tout 
n’est que luxe, calme et volupté ». \

edouard Millet
directeur adjoint du Lausanne palace & spa 

le l u xe e s t  c oMMe  
une  s oMMe de  dé tail s

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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Kari voutilainen
Fondateur de voutilainen

horloger finlandais, 
Kari voutilainen est 
passionné par l’horlo-
gerie depuis plus de 30 
ans. il a fait ses études 
horlogères dans l’une 
des meilleures écoles 
d’horlogerie au monde – 
le tapiola – en finlande. 
arrivé en suisse en 1989, 
il a également effectué 
le cours du wostep sur 
les montres compliquées. 
au début des années 
1990, durant près de 
dix ans, il a travaillé sur 
les pièces uniques et les 
restaurations chez parmigiani, il a ensuite enseigné au 
wostep durant trois ans. c’est en 2002 qu’il décide de 
créer sa marque et de devenir indépendant.

« J’aime à croire que je peux être un bon exemple pour 
les futurs horlogers indépendants, car je pense que j’ai 
une certaine forme d’influence au sein de mon milieu 
professionnel, toutefois pour les profanes, je ne pense 
pas en avoir, car je suis un quasi inconnu ; et développer 
mon influence m’importe peu finalement. 

pour moi le luxe doit se caractériser par sa rareté et sur-
tout par le fait de ne pas être à la portée de tout le monde 
d’un point de vue pécuniaire. c’est ainsi que je définirais 

mes montres : notre production est soignée, fait main, le 
nombre de montres fabriquées reste très limité et surtout 
nous n’augmentons pas le nombre de pièces malgré une 
demande croissante.

ce que je défends en premier lieu, c’est la qualité du 
travail fourni. Mon exigence première est que le travail 
soit parfaitement exécuté, même si cela doit prendre 

du temps. Mon équipe 
est  motivée et  mon 
entreprise fonctionne 
sur un mode familial : 
l’ambiance est détendue 
et cela se ressent dans le 
travail. ces conditions 
sont primordiales car 
on ne peut pas perdurer 
dans l’industrie du luxe 
si on est constamment 
sous pression à cause de 
la production ou d’un 
cadre de travail trop 
strict. il est important 
de valoriser chaque per-
sonne au sein de l’entre-

prise. L’innovation est une composante importante de 
mes valeurs, mais comme je ne souhaite pas m’agrandir, 
les progrès que j’entreprends prennent plus de temps. 
transmettre son savoir est vraiment la clé du succès. 
nous devons garder une ambiance ouverte, partager les 
techniques et savoir-faire avec tous les collaborateurs : 
cela motive chacun d’entre nous, car de cette manière 
tout le monde participe aux créations et est valorisé.

en ce qui concerne les développements de l’industrie horlo-
gère, je crois que les créateurs qui vont se concentrer pour 
faire peu et bien auront très probablement du succès… ». \

le l u xe d oit  se  car ac tériser  
Par  s a  r are té
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en 2006, thomas hug ouvre une galerie 
d’art à berlin. Quelques années plus tard, en 
2011, de retour à Genève, il a l’opportunité 
de reprendre le salon d’art à palexpo et 
devient directeur d’artgenève et artmonte-
carlo. « L’influence est au sens général et 
au mien, celui d’exercer une action conti-
nue sur quelqu’un ou sur un domaine. Je 
pense que le projet d’artgenève remplit 
cette mission : depuis cinq ans, le salon 
influence le paysage artistique romand, 
en amenant des acteurs internationaux 
du monde de l’art et en présentant une 
globalité d’œuvres qui n’auraient, sans cette 
plateforme, vraisemblablement pas encore 
été visibles. si nos activités continuent 
de fédérer la région et d’intégrer comme 
nous le faisons une quantité de projets d’ici et d’ailleurs 
du meilleur niveau, oui, je souhaite que cela se poursuive. 
artgenève a su établir en 5 ans le label original de « salon 
d’art » en proposant une exposition du meilleur niveau, avec 
des exposants participant aux meilleures foires d’art comme 
artbasel, la fiac ou encore la tefaf de Maastricht, mais cela 
dans un cadre bien plus restreint, raffiné et à taille humaine, 
en donnant une belle visibilité à chaque œuvre. nous allons 
exporter ce concept de salon en avril prochain, au Grimaldi 
forum de Monaco. artmonte-carlo va donc, nous l’espérons, 
influencer le paysage culturel de la côte d’azur.

pour moi et au niveau de l’objet, le summum du luxe se trouve 
dans la production artistique, qui mêle le plus souvent à la 
facture d’une œuvre unique, donc à sa réalisation artisanale, 
une idée, un concept, n’étant quant à lui pas matériel. Je 
définirais donc ainsi le luxe : c’est quand une action ou une 
production rassemble dans un équilibre l’enseignement tradi-
tionnel et la pensée avant-gardiste. et si nous considérons notre 
« salon d’art » comme étant une marque ainsi que je la décris 
plus haut, alors oui, il offre aux visiteurs et collectionneurs 
des objets de la plus grande qualité artistique, historiques 
et contemporains. À titre personnel, j’ai toujours été admi-
ratif des personnes polyvalentes, réussissant à comprendre 
la globalité d’un système tout en étant spécialiste. Je crois 
que connaître l’entièreté d’un système, dévoile des valeurs 
comme le respect, la diplomatie, l’organisation, la curiosité, la 
rigueur etc. ces dernières ajoutées à la recherche continuelle 

de la qualité et du progrès constituent les 
valeurs de notre salon : la manifestation 
regroupe en effet des intervenants et des 
objets pluriels, mais du meilleur niveau 
au sein d’un même et unique espace, en 
cohabitation harmonieuse. Le salon a pu 
rapidement se faire une réputation sérieuse 
dans le cercle fermé des foires d’art de 
qualité, grâce à son concept innovant de 
salon à taille humaine, cela à l’inverse 
des trop grandes foires que nous connais-
sons, et par l’intégration d’un programme 
important d’expositions non commerciales 
invitées, qui enrichissent la présence des 
galeries. en termes de technologies, vous 
trouverez dans certains objets d’art pré-
sentés par les galeries participantes, des 

éléments absolument innovants. J’aimerais finalement dire 
que nous accordons une place importante à l’innovation en 
termes d’infrastructures : nous nous munissons des dernières 
nouveautés concernant les parois, l’éclairage et même la 

restauration du salon ! en ce qui concerne notre gestion du 
programme vip du salon (visites privatives hors murs pour 
les meilleurs clients des galeries participantes), nous déve-
loppons une plateforme web adaptée à ce riche programme. 
nous proposons finalement à nos exposants des vues 3d des 
stands d’exposition….

artgenève et palexpo ont mis en place un système de fonc-
tionnement efficace qui a permis le développement rapide de 
nos projets. Le salon grandit à tous les niveaux et nous avons 
comme devoir d’intégrer de nouvelles personnes polyvalentes 
et en même temps spécialisées, cas de figure assez rare. nous 
consacrons donc beaucoup de temps à découvrir et à instruire 
ces futurs collaborateurs. » \

le l u xe ,  c ’e s t  Qua nd  
une  ac tion  ou  une  Prod uc tion 
r a s seMble da n s  un  éQuilibre 
l’e n seiGneMe n t t r aditionnel  
e t  l a  Pe n sée ava n t- G ardis te .

thomas Hug
Initiateur et directeur du salon artgenève

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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thierry stern a toujours voulu travailler au 
sein de l’entreprise familiale. il a donc choisi 
de se former dans le domaine horloger dans 
une école horlogère, puis est allé « sur le ter-
rain » pour comprendre ce qu’un détaillant 
attendait d’une marque comme patek phi-
lippe. par la suite, il a appris le métier de la 
distribution aux états-unis au sein de la filiale 
new-yorkaise henri stern watch agency 
durant deux ans, et de retour à Genève, il s’est 
familiarisé avec les métiers de la production, 
du commercial et a pris la responsabilité de 
la création. il a repris la présidence au sein 
de patek philippe depuis 2009. « À la tête d’une entreprise en 
mains familiales, l’influence est pour moi la responsabilité 
que j’ai envers ma famille, l’entreprise, sa destinée et celles des 
employés et envers les marchés et nos clients. pour ce faire il 
faut travailler dur, toujours avancer, innover, dans le respect 
des valeurs et de la vision des fondateurs, à savoir de produire 
les meilleures montres. La réputation de notre marque, la 
confiance du marché et des clients découlent de la qualité de 
notre travail : ce que je fais au quotidien n’est pas motivé par 
une reconnaissance personnelle publique ou la recherche 
d’une « influence », mais par la passion et le devoir de faire le 
mieux possible. Le luxe s’applique à de nombreux domaines et 
peut être perçu de manière très différente ; il n’est pas toujours 
synonyme de qualité et de rareté. pour notre part, nous sommes 
dans un domaine du luxe – la haute horlogerie – qui fait appel 
à des savoir-faire uniques, avec une production limitée liée 
aux exigences de qualité, mais avec une collection permanente 
riche et variée avec plus de 200 modèles : nous n’avons pas un 
seul modèle, mais plusieurs types de collections tels que dans 
la montre classique, le modèle calatrava ou dans la montre 
sport élégant la nautilus ou encore les aquanaut et les com-
plications qui représentent près de la moitié des modèles en 
collection courante. L’exclusivité et la rareté sont des valeurs 
intrinsèques au produit dans le haut de gamme du luxe et ces 
mêmes valeurs sont à l’origine de la définition du luxe, toutefois 
dans une majorité de domaines, il s’agit plutôt d’une image, 
d’une composante marketing. Le fait d’être une entreprise 
familiale indépendante financièrement est une condition sine 
qua non de la qualité de nos montres : nous investissons à long 
terme, nous privilégions la qualité versus la quantité et une 
obligation de progression constante. c’est cette indépendance 
et constance de notre philosophie et stratégie à long terme qui 

est à la base de la confiance que nous accordent 
les clients et le marché. Mon arrière-grand-
père charles stern et son frère Jean ont pris les 
commandes de patek philippe en 1932. Mon 
grand-père henri stern (fils de charles) et mon 
père philippe m’ont transmis leur passion et 
leurs valeurs, dont l’indépendance qui nous 
permet de continuer à respecter la vision des 
fondateurs, en continuant à créer et produire 
les meilleures montres du monde. Les valeurs 
de notre entreprise et de notre marque sont 
celles de ma famille. L’innovation est essen-
tielle pour nous : patek philippe cultive une 

tradition d’innovation depuis 1839, ainsi je me dois d’être créatif, 
d’intégrer les nouvelles technologies dans notre maison tout 
en y maintenant notre savoir-faire ancestral. nous innovons 
tout en conservant le style de la marque, son adn. La trans-
mission des savoir-faire dans une manufacture horlogère est 
essentielle et fait partie de nos responsabilités et notre travail 
au quotidien. L’apport des outils de communication actuels, 
à savoir la rapidité de transmission des connaissances et des 
informations nous permet de conserver, transmettre et aussi 
partager avec le plus grand nombre et ainsi d’assurer l’intérêt et 
la passion pour nos garde-temps auprès de nouvelles générations. 
Je ne peux m’exprimer que pour mon domaine, à savoir celui 
de la belle horlogerie suisse et plus particulièrement la haute 
horlogerie genevoise que notre entreprise représente depuis 
plus de 175 ans. notre indépendance financière et technique 
nous a permis de respecter la vision des fondateurs, à savoir de 

créer les meilleures montres en termes d’esthétique, de qualité 
et de fiabilité sur le long terme, sans aucun compromis, cela 
peut se résumer en disant « nous faisons ce que nous disons », 
ce qui est à la base de la confiance que nous accordent nos 
clients. cette philosophie sans compromis du travail de qualité 
et de l’esprit d’innovation à la base du succès de l’industrie du 
luxe en suisse est selon moi, celle qui doit nous guider afin 
de continuer à développer notre industrie en proposant une 
plus-value intrinsèque à la qualité du produit et de nos savoir-
faire helvétiques. » \

thierry stern
ceO de patek philippe

nou s  innovon s  tou t e n  c on serva n t  
le  s t yle de  l a  MarQue ,  s on  ad n.
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Licencié et docteur ès sciences éco-
nomiques, françois courvoisier 
est professeur à la haute école de 
gestion arc depuis maintenant 15 
ans et également doyen de l’institut 
du marketing horloger depuis 6 
ans. il a précédemment travaillé 
comme responsable marketing 
dans le commerce de détail, dans 
les pMe industrielles et dans le 
secteur alimentaire. 

« L’influence représente pour moi 
le fait de pouvoir agir sur les per-
sonnes et les choses, d’une ma-
nière constructive et positive. par 
exemple, en tant que professeur, 
je pense influencer l’esprit de mes 
étudiants en leur apportant des connaissances nouvelles 
en marketing, en développant leur savoir en économie et 
en leur « apprenant à apprendre », individuellement ou en 
groupe. Je ne cherche pas à avoir plus d’influence en termes 
de quantité, mais plutôt de qualité de savoir, savoir-faire 
et savoir-être. par les cours, événements et publications 
que nous réalisons pour notre institut du marketing 
horloger, je vise à ce que notre haute école de gestion arc 
soit reconnue comme un centre de compétences dans le 
monde horloger et puisse influencer les étudiants et les 
marques par les prestations que nous leur fournissons. 

pour moi, le luxe signifie essentiellement de l’exclusivité 
et de la rareté que ce soit pour un bien ou un service. 
c’est également valable pour le temps qu’on s’accorde ! 
Je n’associe pas forcément le luxe à un prix élevé, car on 
peut s’offrir « des petits luxes », comme un bon moment 
en famille ou un objet chiné au marché aux puces qu’on 
ne trouve plus ailleurs.

La marque que je représente - soit l’institut du marketing 
horloger - correspond à ma définition de l’exclusivité 
et de la rareté, car jusqu’à preuve du contraire, c’est le 
premier et le seul institut de ce genre au monde : il est 
absolument exclusif dans le monde horloger ! Mes valeurs 
correspondent en tous points à l’institut que je défends : 
rigueur scientifique, sérieux et qualité du travail au service 

de nos clients et partenaires, que ce 
soient des étudiants, des marques 
ou des co-traitants. L’institut du 
marketing horloger doit constam-
ment innover dans ses prestations : 
l’enseignement couvre les thèmes 
les plus actuels de l’horlogerie (je 
pense actuellement aux montres 
connectées et à l’internet des ob-
jets) ; les manifestations que nous 
proposons, par exemple les Jour-
nées internationales du marketing 
horloger doivent aborder des sujets 
novateurs : en 2014, « Le design 
horloger : crée-moi une icône » ; 
en 2015, « Les vies multiples d’une 
montre (pre-owned watches) ». 
nous innovons aussi grâce à des 

sujets originaux de travaux de diplôme réalisés par nos 
étudiants pour les entreprises mandantes. La transmission 
du savoir est essentielle à l’accomplissement de notre mis-

sion académique et pédagogique : nous aimons mélanger 
étudiants et praticiens de l’horlogerie dans nos cours et 
nos colloques, afin que le savoir-faire et le faire-savoir 
puissent être communiqués aux générations suivantes.

Je connais plus particulièrement le secteur du luxe horloger 
et je pense qu’il va continuer à être très créatif en termes 
d’innovations produits, grâce à de nouveaux matériaux 
ou des combinaisons nouvelles de matériaux existants, 
des complications encore plus nombreuses et originales 
et peut-être même en intégrant de la connectivité avec 
l’environnement, à des produits traditionnellement 
mécaniques ; d’autre part, j’observe de plus en plus de 
séries limitées et de produits personnalisés qui mettent 
en valeur l’art horloger. » \

François courvoisier
doyen de l’Institut du marketing horloger,  
professeur à la HeG arc

Je  n ’a s s ocie  Pa s  forcéMe n t  
le  l u xe à  un  Prix  éle vé ,  

car  on  Pe u t s ’offrir  
«  de s  Pe tit s  l u xe s  (…) »
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vivien Yakopin
Business development director de Les facettes

Les bijoux sont la passion de vivien yako-
pin depuis toute petite. elle s’est d’abord 
formée au métier en décrochant plusieurs 
certificats du Gia (Gemological Institute of 
america – institut américain de gemmolo-
gie), puis a acquis de l’expérience grâce aux 
différents postes qu’elle a occupés, notam-
ment chez sotheby’s en tant qu’experte et 
commissaire-priseuse, puis auprès de van 
cleef & arpels comme directrice pour la 
suisse, avant de rejoindre circa à Genève 
et ensuite asprey à Londres, en tant que 
directrice pour l’europe. elle est actuellement candidate aux 
élections pour la présidence de l’association internationale 
d’anciens roséens (aiar, l’association des anciens élèves de 
Le rosey). « avoir de l’influence, c’est en fait réussir à faire que 
des idées ou des tendances se transforment. admettons qu’un 
client veuille quelque chose de bien précis, si vous parvenez à 
modifier son désir, grâce à une bonne compréhension de ses 
besoins, vous aurez de l’influence. découvrir un nouveau pro-
duit et créer une tendance est également une forme d’influence. 
La notion de confiance est primordiale, car si le client croit en 
mon travail ou aux conseils que je lui prodigue, alors j’aurai 
de l’influence. et mon souhait est de pouvoir guider chaque 
client de façon optimale, en fonction de ses besoins, en met-
tant mon attention et mon expérience au service de son rêve. 
il arrive toutefois que certains clients restent fixés sur une ou 
plusieurs idées, et dans ce cas, mon rôle est de les orienter vers 
le meilleur choix possible, afin d’éviter qu’ils reviennent au 
magasin par la suite en me disant « j’aurais dû vous écouter ». 
Mais en général, les clients sont très satisfaits et j’ai eu beaucoup 
de retours positifs, ce qui les fidélise, car mon opinion ne porte 
pas seulement sur la dimension esthétique ou de mode d’un 
bijou ; mon expertise porte surtout sur la valeur de l’objet et 
sur sa pertinence pour une occasion donnée. il est important 
de comprendre l’état d’esprit du client : si celui-ci considère le 
bijou comme un investissement, il faudra alors l’orienter vers 
une pièce particulière, tandis que s’il veut faire plaisir, ce sera 
un autre type de bijou. réussir à déchiffrer ensemble les désirs 
et les attentes, là est la clé. Le luxe, c’est quelque chose qui n’est 
pas « utile » à proprement parler, mais qui vous fait plaisir ; ce 
sont souvent de belles choses : il existe une différence entre 
un sac en plastique acheté au supermarché et un sac en cuir 
fabriqué à la main, auquel on aura apporté un soin différent. 
avec un sac de qualité, vous allez jusqu’à vous sentir plus 

belle. il en est de même avec les bijoux. 
Les Facettes, ce n’est pas n’importe quel 
magasin ! tout a été étudié pour que l’on 
se sente détendu et bien accueilli ; ce qui 
est aussi un luxe désormais ! ce qui l’est 
également de posséder des objets d’une 
série limitée ou uniques et personnalisés. 
certaines pièces uniques sont faites à la 
main et sur mesure. elles sont créées avec 
le client, étape par étape, de la concep-
tion à la réalisation. « Le luxe, c’est en fin 
de compte le contraire de la vulgarité » 

pour citer coco chanel. Les Facettes présente neuf designers 
extraordinaires qui proposent, en exclusivité à Genève, des 
pièces uniques de leurs collections. Le concept « bespoke » est 
aujourd’hui l’une des plus grandes tendances du secteur du 
luxe. Les joailliers indépendants parviennent à répondre à 
cette demande du marché, contrairement aux grandes maisons. 
toute l’équipe est hautement qualifiée en gemmologie et c’est 
un luxe dont toutes les boutiques ne peuvent se prévaloir. Je 
me retrouve manifestement dans les valeurs de Les Facettes 
et je les représente. nous proposons des bijoux uniques de 
créateurs indépendants dotés du style et du savoir-faire de 
l’ancien bijoutier de famille. nous ne précipitons jamais un 
achat pour le simple fait de vendre. ce qui nous anime, c’est 
la satisfaction du client. La formation est essentielle pour 
nous. nous organisons régulièrement dans notre boutique 
des formations gemmologiques sur les diamants et les pierres 
précieuses de couleur, sur différents designers et joailliers 
historiques et sur les bijoux anciens. nous espérons prochai-
nement les proposer également aux clients susceptibles d’être 
intéressés. Mes collaboratrices Li xin et polina afanasyeva 
m’apportent respectivement leur concours pour la clientèle 
chinoise et russe. Julien Zeggane, le directeur de la boutique, 
est un gemmologue reconnu par le hrd (the Hoge raad voor 
diamant – haut conseil du diamant, à anvers) et un génie du 
web. nous sommes forts d’une équipe très soudée au sein de 
laquelle chacun apprend des autres collaborateurs et bénéficie 
de leur soutien dans tous les domaines. nous sommes face à 
une conjoncture plus difficile, mais le luxe reste une industrie 
d’excellence, et ce tant pour l’horlogerie que pour la joaillerie. 
La suisse compte des artisans exceptionnels qui fabriquent 
des pièces pour les grandes marques de joaillerie. Le secteur 
s’oriente de plus en plus vers l’exportation de produits à forte 
valeur ajoutée et de niche. » \
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ce quadragénaire originaire de 
charente-Maritime, amoureux 
fou du produit et respectueux 
du beau geste, a naturellement 
fait son apprentissage auprès de 
passionnés qui lui ont transmis 
l’art du métier ; il a ainsi été 
tour à tour sous les ordres de 
Joël robuchon, benoît Guichard, 
bruno Gricourt, pierre hermé, 
entre autres, et dans des maisons 
comme Lenôtre, le ritz ou La 
tour d’argent. c’est en 1996 
qu’il pose ses valises à crissier, 
où il officie tout d’abord sous 
les ordres de frédy Girardet 
puis de philippe rochat avant 
de reprendre les rênes de l’éta-
blissement en compagnie de son 
épouse brigitte en 2012. 

sacré « cuisinier de l’année » par 
le guide Gault & Millau en 2013 
avec une note de 19/20, il obtient 
dans la foulée son 3e macaron 
au Guide Michelin. il a depuis 
été récompensé à de nombreuses reprises et fait partie des 
plus grands chefs de sa génération. « avoir de l’influence 
ou pas ce n’est pas à moi d’en décider ni d’en juger. 

Ma définition du luxe est celle que j’offre au restaurant 
de l’hôtel de ville : des menus sur mesure, des produits 
de saison et d’exception, souvent rares, sublimés par le 
travail de ma brigade de cuisine, l’attention de ma brigade 
de service et les accords mets et vins proposés par notre 
équipe de sommellerie. une expérience personnalisée, en 
fonction des envies et préférences de nos clients.

L’honnêteté et la convivialité sont pour moi deux principes 
fondamentaux auxquels j’accorde beaucoup d’impor-
tance. Je suis également un grand perfectionniste, très 
exigeant avec moi-même dans tout ce que j’entreprends. 
ces valeurs sont bien sûr présentes dans mon établisse-
ment ; ma cuisine est centrée sur le produit, dépouillée 
de tout détail superflu. c’est une cuisine franche. Mon 

épouse et moi-même aimons 
accueillir nos convives dans un 
décor décomplexé, dans lequel 
tout un chacun se sent à l’aise. 
et bien entendu, l’exigence de 
l’excellence est présente à chaque 
moment, que ce soit en salle ou 
en cuisine. 

La cuisine est une perpétuelle 
remise en question. outre la 
nécessité de se renouveler ré-
gulièrement afin de mainte-
nir une certaine attractivité, on 
observe de manière générale 
au cours des dernières décen-
nies une constante évolution de 
nos habitudes de consommation 
alimentaire : augmentation de 
personnes suivant un régime 
végétarien/végétalien, appari-
tion des intolérances au gluten/
lactose etc. 

nous, les cuisiniers, devons donc 
répondre à cette demande et 

proposer des menus/plats adaptés aux exigences de cette 
clientèle relativement nouvelle et pourtant de plus en 
plus nombreuse. 

J’accorde donc une immense importance à l’innovation. 
Mes chefs se consacrent d’ailleurs trois jours par semaine, 
à la recherche de nouveaux plats, de nouvelles associations. 

La transmission a toujours été essentielle pour moi. J’ai eu 
la chance d’apprendre des meilleurs ; il me semble donc 
maintenant que c’est mon devoir de transmettre mon 
savoir-faire et mon expérience aux jeunes professionnels, 
mais aussi au grand public, à travers l’académie de cuisine 
benoît violier ou mes différents livres. » \

l a t r a n sMis sion  a  tou Jour s  é té 
e s se n tielle Pour Moi

Benoît violier
propriétaire du restaurant de l’Hôtel de ville

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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en 1980, claude emmenegger entame ses 
études à l’école d’arts appliqués en bijou-
terie, à la chaux-de-fonds. en 1986, ayant 
achevé ses études, claude se détourne de la 
bijouterie et se dirige vers l’horlogerie. après 
un démarrage chez Longines, puis un pas-
sage chez Gucci, claude débute chez aude-
mars piguet en 1999. parmi ses réalisations 
phares, les modèles tradition d’excellence 2, 
3 et 4. en 2003, claude décide de s’établir à 
son compte et travaille alors durant 12 ans 
comme consultant en design pour plus de 
40 marques différentes. aujourd’hui, il est 
de retour chez audemars piguet comme 
directeur créatif. « être un influenceur, c’est 
tout d’abord être à l’écoute des autres. on 
apprend toujours des personnes qui nous entourent, des parties 
prenantes à l’entreprise, ainsi que de son équipe. Je pense être 
ouvert à ce que les autres peuvent m’apporter, et inversement 
j’essaie toujours d’inspirer ceux que je touche au travers de mes 
créations. et j’aimerais encore plus pouvoir atteindre les gens 
à la manière des artistes conventionnels (sculpteurs, peintres, 
etc.) avec mon travail. Quand je dessine un modèle, j’espère qu’il 
va inspirer le public. par exemple, j’imagine toujours la femme 
qui va porter telle montre, comment elle va la porter, je tente 
de garder un certain esprit d’émerveillement pour parvenir 
à transmettre cette émotion que l’on peut retrouver dans un 
design horloger. au fond, on influence des gens qui nous 
influencent. on transmet un message qui nous tient à cœur. 

pour moi le luxe c’est toute une chaîne de compétences et d’exi-
gences qui part d’un produit de base de haute qualité (comme 
dans l’art de la cuisine par exemple, on aime travailler avec 
de bons produits, et c’est ce qui fait d’un plat le témoin d’une 
grande cuisine). Le luxe, c’est donc la culture de la créativité, 
de l’attention au détail, à tous les niveaux (du sourire du récep-
tionniste, au papier à lettre en passant par l’accueil, etc.). Les 
grands hôtels, les grandes Maisons horlogères ont en commun 
ce respect du savoir-faire, jusque dans le moindre détail. 

par les compétences de ses employés, le savoir-faire transmis de 
génération en génération, par le fait d’avoir gardé des traditions 
horlogères, mais également de parvenir à les intégrer à des 
avancées technologiques, audemars piguet s’inscrit totalement 
dans ma définition du luxe. de ce fait, au travers des maté-

riaux que nous utilisons, nous cherchons 
constamment à dépasser nos limites afin 
d’aller au-delà de nos exigences en matière 
d’innovation et de design. cet état d’esprit, 
c’est pour moi un gage d’excellence et de 
qualité propre à la marque. 

Le souci du détail, la liberté, l’amour du 
travail bien fait : de toute évidence mes 
valeurs rejoignent celles d’audemars piguet, 
puisque l’esprit de famille, le travail achar-
né sont autant de préceptes qui constituent 
le cœur battant de la Manufacture, et je 
suis en complet accord avec ces valeurs, 
car je ressens une grande liberté dans ce 
que je fais au quotidien -et si cela paraît 

vite normal- ce n’est pourtant pas un acquis. en effet, chez 
audemars piguet, cette liberté on la gagne avant toute chose 
grâce à l’indépendance de la marque, et du fait qu’elle appar-
tient toujours aux familles qui l’ont fondée. 

L’innovation occupe une place très importante au sein de notre 
Manufacture, car nous sommes constamment à la recherche de 
nouveautés, tant au niveau du design que de la technique. nous 
avons notamment une cellule spécialisée dans les nouvelles 
technologies, et plus particulièrement dans la recherche de 
matériaux innovants. dès lors il nous est essentiel de participer 
à la transmission de ce savoir-faire à la génération suivante. 
d’ailleurs nous accueillons régulièrement de jeunes étudiants 
venus compléter leur cursus de design en tant que stagiaires 
au sein de nos bureaux. 

La suisse est le creuset du développement de la technique et de 
l’horlogerie. c’est très visible notamment au vu du nombre de 
brevets qui sont déposés chaque année. Les hautes écoles et les 
compétences qui y sont mises en avant, font de la suisse une 
silicone valley en matière d’innovation horlogère. La suisse 
est, selon moi, condamnée à produire des objets à forte valeur 
ajoutée puisqu’elle préserve ses connaissances et son artisanat 
depuis toujours. nous représentons un genre « d’artisanat 
technologique ». À titre d’exemple, les Grandes complications 
d’audemars piguet sont demandées dans des boîtes de royal 
oak offshores en céramique, preuve qu’on est aujourd’hui à la 
recherche du savoir-faire mais dans des pièces technologiques 
et sportives. \

claude emmenegger
directeur créatif chez audemars piguet 

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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philippe c. camperio est « tombé » dans 
le private equity à 22 ans lors d’un stage 
d’été à Londres, et depuis n’en est jamais 
sorti. après six ans à Londres à travailler 
dans les fusions/acquisitions, il a fondé 
Quest partners à Genève en 2000, avec son 
associé. six ans plus tard, ils ont fait le pas 
de devenir investisseurs dans certaines 
opérations notamment dans le monde du 
luxe, tout en maintenant leurs activités 
de conseil. ses associés et lui-même ont 
investi dans 7 entreprises en suisse et il a personnellement 
des intérêts en france et en italie. il gère aujourd’hui essen-
tiellement ses participations avec des associés distincts dans 
chaque opération, tout en gardant un rôle de conseil au sein 
de Quest partners sur des opérations en suisse, en europe et en 
amérique du nord à travers leur bureau de toronto. « J’avoue 
considérer ce mot avec une certaine perplexité : l’influence peut 
être autant négative que positive, surtout dans le monde dans 
lequel nous vivons aujourd’hui. hélas, l’exemple d’influence 
dramatique exercé dernièrement par un état de non-droit auto-
proclamé, extrémiste et destructeur sur une jeunesse en manque 
d’éducation et désillusionnée sur son futur, dans une société 
qui semble ne présenter à cette minorité/génération aucune 
chance, est un exemple flagrant que ce terme doit être considéré 
avec beaucoup de précaution. pour ceux qui souhaitent avoir 
de l’influence, il leur faudra sagesse et humilité pour surtout 
partager ces deux vertus. L’influence n’est bonne à accepter 
que si elle contribue à un monde meilleur. 

en ce qui me concerne, je préfère parler de « leadership ». dans 
le monde des arts, de la politique, de l’amélioration sociale, du 
renforcement des conditions de vie et de santé ou des différentes 
industries qui nous occupent, certains d’entre nous ont ce « je 
ne sais quoi » qui fait avancer les gens et les choses, menant à 
un progrès social, culturel, matériel ou philosophique : c’est 
cela « avoir de l’influence ». pour ma part, j’écoute et observe 
beaucoup, partage mes expériences et communique. J’essaie 
de savoir trancher au bon moment et pour le meilleur de tous. 
c’est une tâche difficile et parfois ingrate, mais stimulante. 
J’essaie surtout de motiver et d’encourager mes équipes tout 
en étant transparent sur les enjeux. tous les jours, je cherche le 
respect et la sincérité des personnes avec lesquelles je travaille. 
Je suis convaincu que le mot « luxe » ne veut plus rien dire, en 
revanche, mon interprétation de ce mot – si souvent galvaudé 

récemment – est « un plaisir immédiat 
découlant d’un sentiment qui fait que 
l’on se sent spécial, unique au monde et 
privilégié ». ce sentiment peut provenir 
d’un produit, d’un service ou tout sim-
plement de l’observation d’un coucher 
de soleil, d’un moment d’intimité avec 
ceux que l’on aime. ce moment est inutile 
à la survie ou à son amélioration sociale, 
culturelle ou intellectuelle, mais il fait 
du bien à un moment précis. il faut faire 

attention à ne jamais devenir son esclave ! nous sommes en 
phase d’acquisition de borsalino, le chapelier le plus connu 
au monde. avant d’être un avantage, c’est une charge de res-
ponsabilité que nous assumons avec rigueur, enthousiasme et 
conviction. cette marque, fondée en 1857, est un fleuron de 
l’industrie artisanale italienne. nous portons l’engagement de 
maintenir les valeurs que cette marque a communiquées sur 
les 160 dernières années. nous ne parlons pas de luxe, mais 
préférons parler d’élégance, de savoir-faire et de qualité. À tra-
vers nos produits, nous recherchons la confiance de nos clients. 
borsalino n’est pas une marque de luxe, c’est une marque qui 
fournit un produit irréprochable dans sa qualité et son image. 
À chacun d’en tirer les conclusions sur son positionnement. 
après 22 ans dans le monde fascinant, mais souvent brutal, 
du « private equity », je retiens les valeurs qui me conviennent, 
celles du travail, de l’éthique, du plaisir de la collaboration en 
équipe, du partage de connaissances et de la détermination à 
faire de belles choses. L’avenir nous dira si mes valeurs peuvent 
contribuer à la préservation de cette fabuleuse aventure qu’est 
borsalino. si cette dame me rendra ce que je souhaite lui donner… 

La suisse présente de multiples avantages, le premier étant 
la recherche systématique de l’excellence. À travers nos uni-
versités, nos industries, notre cosmopolitisme et nos valeurs. 
Je remarque que notre savoir-faire continue à contribuer à 
l’innovation de multiples industries, que celles-ci soient entre 
autres pharmaceutiques, technologiques ou alimentaires. 
Les récentes turbulences du monde bancaire ont envoyé un 
signal fort aux acteurs du marché : rien ne sera plus comme 
avant. il faut donc innover (une fois de plus !). des métiers 
vont disparaître, il faudra en créer de nouveaux pour pré-
server cette compétitivité qui nous caractérise depuis de si 
nombreuses années. c’est un magnifique challenge et je 
me réjouis de l’observer. » \

philippe c. camperio
Fondateur et associé-gérant de Quest partners

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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titulaire d’un diplôme d’ingénieur 
en thermodynamique et d’un mas-
ter en corporate finance, daniel 
riedo a rejoint le groupe rolex 
en 2000, où il a occupé le poste de 
directeur industriel et développe-
ment, tout en dirigeant la marque 
tudor. il a ensuite été consultant 
pour le groupe richemont, puis est 
devenu directeur industriel de la 
Manufacture Jaeger-Lecoultre en 
2011, pour finir par être ceo de la 
Grande Maison depuis 2013.

« Même si l’influence semble être un 
concept intangible, je dirai qu’elle 
se mesure par rapport à ce que nous 
créons. L’influence c’est la diffu-
sion et l’adoption de la créativité. 
Je suis aujourd’hui à la tête d’une 
Manufacture âgée de 182 ans, qui a 
participé à la fondation de l’horloge-
rie moderne et qui n’a eu depuis de 
cesse de réinventer la mesure du temps. Lorsque l’on est face 
aux icônes de Jaeger-Lecoultre telles que l’horloge atmos 
ou la reverso qui ont marqué le luxe, cela rend humble.

toutefois, nous ne cessons d’inventer, d’imaginer chaque 
jour et la recherche d’influence n’est pas notre objectif, 
car elle suppose de se comparer. notre but est d’enrichir 
notre offre pour que nos pièces répondent aux aspirations 
de notre clientèle. L’influence n’est que le fruit de cette 
recherche. Le luxe c’est le temps et l’espace. c’est donc 
avant tout une expérience et non une finalité matérielle. 
voilà pourquoi nous aspirons à proposer à notre clientèle 
un continuum dans la fascination et l’émotion avant, 
durant et après l’achat. 

notre maison se définit via quatre valeurs : la passion ; 
celle qui nous anime, ce feu sacré qui nourrit notre enthou-
siasme et notre engagement à créer. L’ouverture ; c’est-à-
dire l’élan qui nous pousse à partager et à découvrir, puis 
l’exigence, qui gouverne notre travail et enfin la sensibilité, 
qui nous permet de créer en empathie avec le monde qui 
nous entoure.

L’innovation est au centre de ce 
que nous faisons. c’est cette envie 
de recherche et d’application qui 
nous anime. il y a plus de 125 per-
sonnes dédiées à la recherche et au 
développement au sein de notre 
manufacture. nous pensons, dessi-
nons, réalisons l’intégralité de nos 
pièces sous un même toit.

La transmission du savoir-faire est 
également un élément central : nos 
horlogers, designers, chercheurs 
débutants se nourrissent du tra-
vail de nos maîtres en la matière. 
notre Maison possède une large 
gamme qui va de l’offre simple 
jusqu’à la plus grande complexité 
horlogère et artistique que nous 
appelons hybris. cela permet à 
notre personnel de suivre une pro-
gression en suivant notre gamme. 
d’apprendre sur des pièces moins 

complexes pour un jour appliquer leur expérience à des 
pièces exceptionnelles. ces pièces exceptionnelles sont 
notre haute couture. elles nous permettent d’inventer des 
finesses horlogères que nous amenons ensuite dans toute 
notre gamme. Le luxe en suisse ou ailleurs est avant tout 

impacté par le mode de vie de ses clients. nos acheteurs 
sont à la recherche d’une vie toujours plus intense. ils 
voyagent autour du monde et leurs envies les poussent 
vers toujours plus d’exclusivité. ils nourrissent et poussent 
notre industrie vers plus de créativité, de surprise. une 
Maison comme la nôtre qui a été capable de leur offrir 
cela depuis près de 2 siècles, semble armée pour affronter 
l’avenir. \

daniel riedo
ceO de Jaeger-Lecoultre

MarKe t infl ue nce inde x /  l u xe
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après avoir obtenu 
sa maturité, déjà 
animé par la fibre 
entrepreneuriale, 
r i c a r d o  G u a d a -
lupe a intégré une 
école de commerce 
suisse, avant de par-
tir aux états-unis 
en californie pour 
suivre un cursus à 
l’université de Los 
a ngeles (ucL a). 
il a commencé par 
travailler chez bvl-
gari comme product 
manager, où il a 
eu l’occasion d’ap-
prendre, de s’initier 
à tous les aspects des affaires : design, création, production, 
approvisionnement, développement d’un réseau de distri-
bution, marketing… en 1994, il rejoint Jean-claude biver 
chez blancpain, où il a pu développer les connaissances 
techniques des mouvements, de leur création, de leur 
développement et de leur production et c’est seulement 
en 2004 que commence l’aventure hublot.

« avoir de l’influence signifie avoir des idées, qui ensuite 
deviennent une réalité. donc oui, je pense en avoir car 
dans ma position, il est nécessaire d’avoir des idées et sur-
tout de toujours continuer d’innover. d’un point de vue 
personnel, bien au-delà de ma mission professionnelle, 
j’aimerais en avoir davantage, particulièrement dans le 
domaine de la protection des animaux à laquelle je suis 
très attaché, notamment envers les rhinocéros.

Le luxe représente la qualité ultime, l’innovation, et se 
définit par la rareté d’un produit. hublot se définit par sa 
philosophie d’être toujours la première, d’être différente, 
ainsi que par la recherche constante d’innovation (de 
nouveaux matériaux, nouvelles finitions, travail dans 
le détail, nouvelles technologies, nouvelles associations 
encore jamais vues dans le milieu horloger). nous recher-
chons la performance dans l’art de l’horlogerie et l’asso-
cions avec le design unique et identifiable d’hublot. La 

marque représente 
ainsi l’art de la fu-
sion entre la culture 
horlogère et les tous 
derniers progrès 
de la technologie, 
entre le passé et le 
futur…car nous ne 
sommes pas en rup-
ture avec le passé, 
nous lui rendons 
au contraire hom-
mage en l’associant 
au futur.

Les valeurs que je 
défends sont le tra-
vail, l’honnêteté et 
le partage, qui se 

reflètent également dans la marque que je dirige, et 
l’innovation tient la première place au sein de notre 
entreprise, c’est une priorité absolue dans notre dévelop-
pement, car sans innovation, il n’y a pas de futur. il est 
très important de transmettre le savoir aux générations 

futures. ces dernières pourront ensuite faire évoluer les 
technologies, les connaissances, l’histoire qui construisent 
aujourd’hui la marque afin de pouvoir les traduire dans 
les codes du xxie siècle. c’est d’ailleurs pourquoi au sein 
de notre entreprise, nous avons un mélange de jeunes 
horlogers et d’horlogers confirmés qui permet une trans-
mission de savoir-faire de façon pérenne.

L’industrie du luxe est en mouvement actuellement. il 
y aura un avant et un après la montre connectée dans 
le segment de 500.—à 1000.— en revanche, au-delà de 
5000.— nous restons leader, mais il faut continuer à 
investir en amont, en particulier dans la recherche et le 
développement. » \

ricardo Guadalupe
ceO de Hublot s.a.

le l u xe re Pré se n te l a  Qualité  
ultiMe ,  l’innovation,  e t  se  définit  

Par  l a  r are té d ’un  Prod uit.
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la croissance  
du luxe rare
Jean-noël Kapferer a la passion de ce qui marque les 
produits et les services de leur personnalité, de cette part 
d’intangible qui va leur donner une valeur exceptionnelle, 
en particulier dans le secteur du luxe : les marques. il les 
analyse, écrit et enseigne à travers le monde, à leur propos, 
depuis 30 ans. Jean noël Kapferer est tout simplement 

une référence mondiale dans le domaine de la straté-
gie des marques. il a rejoint le groupe inseec comme 
conseiller de la direction générale pour la stratégie et la 
recherche. parmi la quinzaine d’ouvrages qu’il a publiée, 
« Luxe oblige1 » (2009) est devenu plus qu’un best seller : la 
référence en matière de stratégie et de politique du luxe. 
il a bien voulu nous accorder cet entretien pour évoquer 
son dernier livre « Kapferer on Luxury » paru en anglais 
chez Kogan page cette année.

invité  /  Je an-noël K aPferer

c oMMe n t c oncilier  
crois s a nce e t  r are té

1) co-écrit avec vincent  
 bastien, ancien directeur  
 général de Louis vuitton.
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Quel est le questionnement de votre dernier ouvrage ?

il existe une contradiction tout à fait caractéristique du 
secteur du luxe, entre la rareté et la croissance, entre 
l’augmentation du nombre de personnes qui y ont accès 
et le rêve de l’exclusif. c’est sans doute le seul secteur pour 
lequel la croissance de la demande est un problème puisque 
son story-telling essentiel est celui de la rareté : rareté des 
savoir-faire et des artisans, rareté des matériaux nobles, 
rareté des produits tout court. par exemple, il vous sera 
impossible d’acheter un sac hermès Kelly tant que ses 
artisans, eux-mêmes très longs à former, n’auront pas 
patiemment terminé leur ouvrage. d’ailleurs, dès que la 
maison hermès constate qu’un produit se vend trop bien, 
elle suspend sa production. idem pour ferrari qui ne vend 
pas plus de 10 000 véhicules par an, tandis que rolls royce 

est fière de limiter symboliquement sa croissance annuelle 
en volume à un seul véhicule supplémentaire, tout en 
affichant une croissance à deux chiffres de son résultat ! 
comment est-ce possible ? Grâce à la personnalisation des 
rolls. chaque client peut demander « sa » rolls. et pour ce 
sur-mesure, il sera prêt à payer beaucoup plus. c’est cela que 
j’ai voulu présenter dans ce travail : comment concilier une 
croissance en volume, exigée par les financiers dès qu’un 
groupe de luxe est coté en bourse, et la rareté. comment 
concilier croissance et luxe en se rappelant que le paradoxe 
du luxe c’est qu’il est à la fois un concept et un secteur. plus 
le secteur progresse, plus il risque de s’éloigner du concept.

Est-ce que la rareté du luxe est un critère partagé par 
toutes les cultures ?

ce qui est commun à toutes les marques, c’est la part de rêve 
qui est vendue par le Luxe. il matérialise toujours l’accès 
à une expérience d’exception, réservée à un petit nombre. 
en ce sens, oui la rareté demeure le critère partagé. Mais 
dans le même temps les luxes français, italien, américain ou 
même japonais ne se perçoivent pas eux-mêmes de la même 
façon. prenez le discours de la fondation altagamma de 
Milan, qui réunit les entreprises du luxe « made in italy », 
le mot « luxe » en est absent. on évoque l’excellence, l’héri-
tage, la culture etc. mais pas le concept de luxe. La france 
s’est quant à elle installée, depuis Louis xiv, sur un luxe 
d’exclusion et de stratification. aux états-unis, la promesse 
de l’accès au bonheur pour tous est en revanche compatible 
avec le principe d’un luxe accessible à tous. des marques 
comme Michael Kors, coach ou tory burch, n’hésitent 

pas à proposer des produits à des prix intermédiaires. pour 
Marc Jacobs il n’y a rien d’anormal à vendre des bottes 
en caoutchouc et même lorsqu’il était encore le directeur 
artistique de Louis vuitton (ndlr : jusqu’en 2013), il déclarait 
que le modèle français avait réussi à intoxiquer le marché, 
en particulier chinois, en faisant croire que le luxe devait 
être cher par nature2. en chine justement, la rareté est un 
concept paradoxal puisqu’il doit toujours s’inscrire dans une 
affiliation collective, typique de la société confucéenne. Le 
luxe y est encore un vecteur d’intégration : « moi aussi j’ai 
la même chose », d’où l’importance cruciale des marques. 
par ailleurs, il existe de nombreux mots pour dire « luxe » 
en mandarin, qui véhiculent des sens allant de l’ostension 
à l’extrême qualité intrinsèque du produit ou encore son 
rapport avec le pouvoir impérial et la culture ancestrale 
(cf. encadré : exemples de traduction de marques de luxe 
en mandarin). au japon, c’est la qualité qui prime tout. 
Mineaki saito, qui fut le président de hermès au Japon, puis 
directeur général adjoint du groupe à paris, me confia un 
jour que « c’est le Japon qui avait créé hermès » ! pourquoi ? 
L’hypersensibilité des Japonais à la qualité avait imposé 
un alignement de la marque à des standards beaucoup 
plus élevés qu’avant son accès au marché nippon, ce qui a 
ensuite bénéficié à hermès dans le monde entier.

derrière les marques, il y a donc un combat pour la préé-
minence d’une vision du luxe, on pourrait dire un méta-
combat sur le concept même de luxe.

«  c ’e s t  le  JaPon Qui  
avait  créé herMè s »

invité  /  Je an-noël K aPferer

2) LvMh détient néanmoins 80 % de la société Marc Jacobs international  
 company, les 20 % restants étant détenus par Marc Jacobs et robert duffy.  
 en mars 2015, sa marque junior « Marc by Marc Jacobs » a brutalement  
 cessé ses activités, tandis que les boutiques phares du palais royal à paris  
 et de Mount street à Londres, baissaient le rideau et qu’il est prévu  
 de diviser par deux les 1300 points de vente de la marque dans le monde.
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Comment le luxe réussit-il finalement à résoudre sa contra-
diction entre croissance et rareté ?

il existe deux grandes catégories d’entreprises dans le sec-
teur du luxe : les maisons indépendantes non cotées comme 
chanel ou partiellement cotées comme hermès et les grands 
groupes cotés comme LvMh ou Kering. Les premières 
demeurent dans la rareté réelle. La valeur des produits 
réside dans le temps qu’il faut pour les confectionner, le 
plus souvent « à la main ». elles résistent à la pression de la 
demande en conservant mordicus leur indépendance. Les 
secondes doivent justifier d’une croissance en volume sans 
détruire le rêve de l’inaccessible. ce sont les financiers qui 
leur ont imposé ce modèle de croissance. d’ailleurs ce sont 
ces mêmes financiers qui ont inventé le terme même de 
« secteur du luxe ». auparavant on connaissait des joailliers, 
des orfèvres, des malletiers, des maroquiniers, des couturiers, 
des hôteliers, etc. et puis ils ont découvert qu’au sein de tous 
ces métiers, il pouvait exister des enseignes ayant en commun 

d’être pérennes depuis des générations, grâce notamment à 
la création d’objets iconiques, auxquels les clients vouaient un 
véritable culte, et surtout qu’elles étaient capables de dégager 
des marges sans commune mesure avec leurs concurrents, 
créant des valeurs considérables. La croissance qu’ils imposent 
oblige les marques de luxe à remplacer la rareté réelle par 
une rareté subjective, une impression de rareté, combinant 
différents facteurs psychologiques selon les marques, mais 
qui tournent tous autour de la notion de rêve. on va faire 
ainsi rêver à la rareté grâce notamment à des story-telling 
très sophistiqués sur la conception et la fabrication, sur 
l’expérience quasi-initiatique de l’achat dans des boutiques 
transformées en lieu de culte, sur l’intemporalité, sur la 
pérennité symbolique, par exemple par transmission d’une 
génération à l’autre, sur l’inaccessible en soi, etc. il y aura 
toujours de la tradition, de l’exception, de la notoriété, et du 
luxe bien sûr.

Comment réagissent les clients anciens, qui voient se diluer 
leurs signes de distinction dans un certain effet de masse ?

comme l’avait remarqué Jean baudrillard en 1998, les élites 
cherchent à se distinguer par la fortune mais aussi par le goût. 
elles démontrent sans cesse le bien-fondé de leur appréciation 

pour ce qu’elles possèdent. Mais dès qu’une marque commence 
à être accaparée par des gens sans goût (des nouveaux riches), 
les élites iront chercher des marques moins visibles, investis-
sant des codes de reconnaissance toujours plus subtils. À un 
certain point on observe un déplacement caractéristique du 
luxe vers des marqueurs culturels : des îles, des collections 
d’art, des grands vins, etc. qui deviennent des produits de 
luxe, en tant qu’objets culturels et/ou artistiques. Même les 
enfants sont ici des enjeux de différenciation, selon les écoles 
ou les universités dans lesquelles on les inscrit. 

Les marques de luxe l’ont bien compris. elles cherchent 
toujours à s’éloigner du monde du commerce et de l’éphé-
mère. Leurs différences avec le marché du premium ou de 
la mode se créent grâce à la distance symbolique qu’elles 
savent manifester à leur égard. entre les marques de luxe, la 
concurrence ne peut se jouer qu’au regard d’une suprématie 
symbolique sur le sens du luxe qui est justement à l’œuvre 
sur le terrain des cultures. \

e n t re le s  MarQue s  
de  l u xe ,  l a  c oncurre nce  

se  Joue  s ur  le  terr ain  
d ’une  s uPréMatie  syMb oliQue , 

cel ui  de s  cult ure s .

invité  /  Je an-noël K aPferer

exeMPles de traduction  
de MarQues de luxe en Mandarin

luXe (générique)

豪华 hao-hua, 豪 signifie « personne héroïque », « homme  
de talent », « généreux », « tyrannique », 华 signifie « splen-
dide », « prospère », « florissant », « éclat », mais aussi « ca-
thay »,  
la chine elle-même !

MarqueS

hermès 爱马仕 (aimashì), « aimer le cheval utilisé  
dans la fonction publique ».

louis Vuitton 路易威登 (luyì Weideng), 路 signifie  
« chemin/route », 易 « simple », 威 « prestige/majestueux »  
et 登 « grimper ».

GuCCi 古琦, 古 signifie « ancien/antiquité », 琦 « le jade  
raffiné, distingué »

porsche 保时捷 (Bǎoshíjié), 保 signifie « défendre/protéger/ 
préserver/garantir », 时 « temps » et 捷 « rapide/triomphe ».

BMW 宝马车 (Baomache), 宝 signifie « trésor/précieux »,  
马 signifie « cheval », 车 signifie « véhicule ».

Mercedes-Benz Benz seulement est traduit par  
宾士 (Bīnshì) qui signifie « gentleman invité ».
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La pHILantHrOpIe  
au servIce de L’éducatIOn  

à Genève

créée en Juin 2013 À Genève, La fondation Montes 
aLti a pour vocation de proMouvoir LocaLeMent 
L’éducation des enfants et des Jeunes aduLtes, 
sans distinction. tituLaire d’un doctorat en 
éducation, sa fondatrice et présidente dinara 
KuLibayeva évaLue L’iMportance de consacrer du 
teMps et des ressources aux défis de La société  
de savoir.

 « Genève se démarque par une foison de projets et d’initiatives en matière 
d’éducation. Les soutiens publics devenant difficiles, il est important que 
le secteur privé prenne en charge et assume certains engagements. c’est 
dans ce contexte que la Fondation Montes alti identifie et apporte son 
soutien à des besoins particuliers » relève dinara Kulibayeva.

100 000 vues pour un cLip contre Le surendetteMent 
des Jeunes

en deux ans, la fondation a cofinancé plusieurs projets. en octobre, 
elle a apporté son soutien à une action commune des rotary clubs de 
Genève et du rotaract visant à prévenir le surendettement des jeunes. 
« Les institutions d’aide sont confrontées à un phénomène croissant 
et aux conséquences lourdes : les jeunes s’endettent de plus en plus tôt 
avec les abonnements de mobile, les contrats de leasing ou les achats 
en ligne. or il a été prouvé qu’une personne qui s’endette jeune le reste 
longtemps » résume patrick hendier, au nom du rotary.

afin d’adopter le ton juste et de toucher le cœur de cible, il a été fait 
appel à pierre naftule pour la production d’un clip viral dans lequel 
se résume la vie d’un flambeur sous les traits du comédien romand 
yoann provenzano. Multipliant les achats, ce dernier s’engage dans 
une spirale infernale jusqu’à perdre le contrôle de son porte-monnaie 
et de lui-même. « dépenser sans fric, c’est sauter sans élastique » assène 
le narrateur dans une vidéo jouant sur l’analogie entre l’achat à crédit 
et le saut dans le vide. en un mois, le clip a connu une viralité remar-
quable en suisse romande et dépasse les 100 000 vues sur facebook et 
36 000 sur youtube (www.troplaloose.ch). 

parmi les autres actions soutenues par la fondation Montes alti, relevons 
l’organisation d’une conférence internationale sur les enjeux de l’édu-
cation au xxie siècle. en partenariat avec l’ocde, ce forum a notam-
ment abordé l’importance de la personnalité dans un parcours de vie. 

il est démontré en effet que le développement 
des compétences sociales et émotionnelles de 
chaque individu influe naturellement sur ses 
chances de succès en matière d’études, d’accom-
plissement professionnel et de vie privée.

en association avec le panathlon club Genève 
et son président Me olivier carrard, la fonda-
tion a également financé en 2015 l’attribution 
de prix visant à soutenir des programmes de 
formation de jeunes dans trois clubs sportifs 
particulièrement méritants. dans de nom-
breux projets éducatifs, la place du sport et 
des valeurs sportives est essentielle.

enfin, en partenariat avec l’association Gene-
voise des écoles privées, Montes alti prend en 
charge la création d’une plateforme digitale 
de formation pour les enseignants. ce projet 
mené par le pédagogue Jean-claude brès sera 
présenté le 17 mai 2016 lors d’une journée 
pédagogique réunissant tous les enseignants 
du secteur privé du canton. 

une fondation bien constituée

au nombre des membres de son conseil, la 
fondation peut compter en particulier sur les 
contributions d’henri Moser. henri Moser est 
connu pour ses qualités de pédagogue et de 
visionnaire. il a notamment créé en 1961 à 
Genève l’école du même nom. cette institution 
est connue pour son enseignement bilingue 
français-allemand. henri Moser est également 
à l’origine d’une méthode d’enseignement à 
distance (www.matu-online.ch).

afin d’accomplir sa mission de manière profes-
sionnelle, la fondation s’entoure de conseillers 
de qualité, qu’il s’agisse de M. fluhr, ancien 
directeur général du collège champittet à 
Lausanne, et de M. Jean-claude brès, péda-
gogue reconnu. 

Phil a n throPie ( s )  /  fondation  Mon te s  alti
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madame dinara Kulibayeva mène de front 
plusieurs projets éducatifs et culturels, en par-
ticulier en république du Kazakhstan, son pays 
d’origine. fondatrice et directrice de la fondation 
« nursultan nazarbaev educational foundation », 
cette dernière a pour vocation de promouvoir le 
développement du système éducatif au Kazakhs-
tan en répondant aux exigences des standards 
internationaux. de nombreux projets ont vu le 
jour depuis sa création il y a 17 ans (1998), parmi 
lesquels le lancement d’écoles diplômantes 
avec reconnaissance internationale à astana, 
atyrau et almaty. l’introduction du Baccalauréat 
international (iB) ou de la méthode montessori 
dans des écoles de la petite enfance connaissent 
un grand succès. des partenariats et des pro-
grammes d’échanges, aussi bien au bénéfice des 
élèves que des enseignants, ont été développés 
au fil des ans avec plusieurs pays ainsi qu’avec 
des organisations reconnues comme la mission 
laïque française sous les auspices du ministère 
de l’éducation ou l’Université de cambridge.

ce sont quelque 1000 enseignants qui pour-
suivent les missions de la fondation au travers 
d’une dizaine d’établissements scolaires, du 
jardin d’enfants à l’université. quelque 20 000 
étudiants sont à ce jour sortis diplômés.

la fondation a par ailleurs développé un système 
de bourses destinées à financer les études d’en-
fants particulièrement doués dont les parents 
ne peuvent prendre en charge leur formation 
académique ou leurs stages à l’étranger.

dinara Kulibayeva : l’enGaGeMent d’une vie

Phil a n throPie ( s )  /  fondation  Mon te s  alti

La suisse bien dotée en fondations

À l’exemple de Montes alti et de dinara Kulibayeva, de nombreuses 
familles ont établi en suisse leur fondation donatrice. oak (parker), de 
rothschild, sandoz, Lombard odier, Leenaards, neva (timtchenko), 
bru, Mulliez, hans wilsdorf sont parmi les plus connues dans la 
partie francophone. 

selon le dernier rapport sur les fondations en suisse (2015), le pays 
compte plus de 13 000 fondations en activité. cela représente une 
fondation pour 650 résidents suisses, contre 3 000 aux états-unis et 5 
000 en allemagne. une nouvelle fondation est créée en moyenne par 
jour. selon les autorités de surveillance des fondations, les fondations 
donatrices disposeraient d’un patrimoine supérieur à chf 70 milliards.

Les coopérations entre fondations se font tou-
tefois encore rares, moins de 20 % d’entre elles 
coopèrent régulièrement. et 3 % font partie 
d’une association de fondations telles que 
profonds ou swissfoundations qui a inauguré 
en 2012 à Genève la Maison des fondations. 
Les plateformes de partage de connaissance 
et d’apprentissage sont pourtant nombreuses, 
à l’image d’aGfa, de wise, de philias ou du 
centre académique sur la philanthropie à 
bâle (ceps). des sociétés comme Geneva 
intelligence aident par ailleurs les fondations 
à s’assurer de la fiabilité des partenaires et 
des projets soutenus par la recherche d’infor-
mations à valeur stratégique. \
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la fondation qu’il a créée possède l’une des plus 
belles collections d’art asiatique au monde – por-
celaines impériales, jades et pierres dures, textiles 
chinois, laques, ornements de sabre, etc. dans 
l’hôtel particulier qu’il avait acheté pour loger 
ses trésors, il y a non seulement des salles perma-
nentes permettant de découvrir les collections 
initiales, mais également un espace d’exposition 
temporaire, dans lequel L’asie rêvée dans les col-
lections Baur et cartier est actuellement visible. 

Et vous, Pascale Lepeu, quel est votre rôle au 
sein de Cartier ?

notre rôle est de maintenir en parfait état de 
conservation le fond de la collection cartier. 
pour mémoire, la collection cartier a été créée 
en 1983 et confiée à éric nussbaum. elle ras-
semble aujourd’hui plus de 1500 pièces : bijoux, 
montres, pendules et objets. nous recherchons 
constamment de nouveaux objets dans le but de 
constituer un ensemble de tous les styles repré-
sentatifs de la Maison depuis 1847 jusqu’à nos 
jours. depuis la première exposition au petit 
palais à paris en 1989, la collection cartier est 
l’hôte des grands musées du monde entier, en 
france, en russie, en Grande-bretagne, aux 
états-unis et en chine. 

L’asIe rêvée
entretien avec Mesdames pascaLe Lepeu et esteLLe niKLès van osseLt

par aMandine sasso

Genève – du 12 noveMbre 2015 au 14 février 2016, 
La fondation baur présente L’asIe rêvée dans 
Les coLLections baur et cartier. L’occasion 
pour MarKet, d’une doubLe rencontre avec La 
conservatrice de La coLLection cartier, pas-
caLe Lepeu et son aLter eGo de La fondation 
baur, esteLLe niKLès van osseLt, pour une dis-
cussion en Miroir À L’iMaGe de cette exposition 
exceptionneLLe, Qu’eLLes ont coorGanisée. 
cette exposition présente, dans une trentaine 
de vitrines, 160 pièces de La coLLection cartier 
et autant de La fondation baur.

Estelle niklès van Osselt, pourriez-vous nous présenter la Fonda-
tion pour laquelle vous travaillez ?

Le musée privé baur – qui est placé sous l’égide de la fondation du même 
nom - est ouvert au public en 1964. il est basé sur les collections d’alfred 
baur (1865-1951), qui fut un jeune pionner suisse parti à l’âge de 19 ans 
pour la colonie de ceylan et qui se transforma rapidement en un homme 
d’affaires expérimenté. il fit l’acquisition de plantations de cocotiers, puis 
de thé et fit fortune dans les engrais. de retour en suisse, à Genève au 
début du xxe siècle, il découvre intrigué – comme ses contemporains – les 
arts d’extrême-orient. rassemblant tout d’abord de simples « curios » - ces 
objets qui suscitaient la curiosité – il se consacre ensuite uniquement aux 
pièces les plus exceptionnelles des arts de la chine et du Japon. aujourd’hui 

cult ure ( s )  /  cult ure ( elle )
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Estelle et Pascale, racontez-nous ce qu’est « l’Asie rêvée » ?

envo : c’est en découvrant la collection cartier que l’idée d’une expo-
sition confrontant les deux collections a germé. il était ainsi possible 
de montrer comment le goût européen de cette période s’était forgé en 
juxtaposant les créations occidentales aux chefs-d’œuvre asiatiques qui 
les avaient inspirées. Les décors, les matières, les associations de cou-
leurs, ainsi que les formes ont servi de modèle. Le dialogue est instauré 
dans les vitrines…aux visiteurs de découvrir ce formidable jeu de piste.

pL : cette exposition est la 31e depuis la première en 1989. il y a une 
harmonie totale entre la collection d’alfred baur - de magnifiques 
pièces chinoises et japonaises - et les pièces des années 20 créées sous 
la direction de Louis cartier, lui-même collectionneur dans l’âme. 
c’est la première fois pour nous que nous faisons cohabiter dans une 
même vitrine nos objets et ceux d’une collection autre que la nôtre. La 
manière dont les couleurs et les motifs se mettent chacun en valeur 
est assez magique. cela m’apparaît comme une évidence à la manière 
du poème de baudelaire, Les correspondances. 

De quelle façon s’est déroulée votre collaboration ?

evo : Je suis l’auteur du catalogue et le commissaire de l’exposition. 
ce qui a été véritablement formidable, en travaillant sur les trésors 
de cartier, c’est que l’on m’a accordé « carte blanche » aussi bien dans 
mes recherches rédactionnelles que pour les choix de pièces et d’orga-
nisation de l’exposition. c’est suffisamment rare pour le souligner ! 
cartier encourage les chercheurs.

pL : chaque fois que nous recevons des conservateurs de musées et des 
commissaires d’exposition chinois, nous les emmenons à la fondation 
baur ; ce qui nous a permis de nous rendre compte de l’importance de 
leur collection. c’est ainsi que nous avons tissé des liens et que nous 
avons pu faire découvrir la collection cartier à la fondation baur. 

cette exposition a germé naturellement. nous 
avons mis à disposition nos objets et estelle 
a fait ses choix. elle a constitué de véritables 
petits univers dans chaque vitrine. notre 
philosophie, lorsque nous travaillons avec des 
musées et avec des commissaires d’exposition 
chinois, est de les laisser agir librement car 
leur éclairage apporte toujours quelque chose 
de nouveau et permet d’enrichir mutuellement 
nos connaissances. \

cult ure ( s )  /  cult ure ( elle )

estelle niklès van osselt et pascale Lepeu
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Londres se retrouve en pLeine 
Mutation. À teL point Qu’on  
La coMpare À shanGhai, portée 
par une Mutation architec-
turaLe iMpressionnante. 
avec La city coMMe Moteur de 
L’éconoMie et 8,6 MiLLions de 
Londoniens dont un iMMense 
potentieL de consoMMateurs 
d’art, La viLLe est devenue 
L’une des principaLes capitaLes 
cuLtureLLes MondiaLes. vivier 
de coLLectionneurs, Londres 
abriterait Le pLus Grand 
noMbre de MiLLiardaires au 
Monde par tête d’habitant. 
eLLe est, de Loin, Le Moteur  
du Marché de L’art européen. 

architecture, mode, street art… Londres a 
su populariser la création, notamment sur 
ses murs envahis d’œuvres de banksy (des 
œuvres d’ailleurs mises sous plexiglas afin 
d’éviter les vols et les dégradations), de ben 
eine, de shepard fairey ou de chewing-gums 
peints à même le sol de ben wilson. si le 
street art a participé à faire de Londres une 
capitale branchée pour les amateurs d’art et 
les artistes, sa récente réussite sur le strict 
domaine du marché de l’art ne vient pas de là. 

Londres est la ville qui vit naître la première 
société de ventes mondiale, alias christie’s, 
fondée en 1766. La réussite de christie’s et 
celle de sotheby’s qui opère aussi sur place, 
lui ont permis de supplanter largement paris 

cOMMent LOndres  
s’est-eLLe IMpOsée sur  

Le MarcHé de L’art ?
par artMarKetinsiGht 

artprice.coM

cult ure ( s )  /  Marché de  l’ar t

Londres capitale mondiale du street art… no ball game, l’œuvre de banksy, était visible  
depuis 2009 par les habitants du quartier de tottenham sur un mur au croisement de 
highroad et de philip Lane. pour l’anecdote le dessin a été volé en 2013, et depuis, certaines 
œuvres de l’artiste sont mises sous plexiglas
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et de devenir la troisième place de marché mondiale pour la vente 
d’œuvres contemporaines aux enchères (avec 23 % du marché mondial), 
derrière les états-unis et la chine. 

après new-york, c’est à Londres que sont portées les meilleures 
enchères des artistes les plus en vogue et les plus spéculatifs de notre 
époque, à savoir peter doig, christopher wool, Jean-Michel basquiat, 
Martin Kippenberger. Mais Londres est aussi un hub pour les marchés 
émergents, ceux des artistes africains, turcs, issus du Moyen-orient, 
et aussi bien pour les grandes signatures indiennes, telles que anish 
Kapoor et bharti Kher (qui réalisent 55 % de leur produit de ventes à 
Londres), rashid rana (62 %) et surtout raqib shaw (94 %). cet esprit 
d’ouverture est souvent passé par le travail de la galerie saatchi, avant 
de passer par les salles de ventes. Les yba – young british artists – en 
sont le meilleur exemple.

Le tournant initié par Les yba

L’impact de Londres sur le marché de l’art s’est en effet profondément 
modifié il y a un peu moins de 20 ans, avec l’une des expositions les 
plus percutantes de notre époque, l’exposition sensation : Young British 
artists from the saatchi collection, qui eut lieu à la royal academy en 
1997. trois cent mille visiteurs se sont pressés pour la voir à Londres, 
avant qu’elle ne rejoigne new-york en 1999. Les artistes de cette 
« nouvelle génération britannique » exposée étaient sarah Lucas, les 
frères chapman, tracey emin ou Marc Quinn. tous déclenchèrent 

les foudres du maire de new-york, rudolph 
Giuliani par l’insolence et la provocation 
volontairement assumées dans leurs œuvres, 
mais les acheteurs se sont rués sur les œuvres, 
faisant exploser les prix en un temps record. 
il faut préciser que ces artistes étaient fer-
mement promus par charles saatchi et Jay 
Joplin (white cube), deux fins stratèges du 
marché, et excellents communicants...

L’un des premiers cas de surchauffe passait 
à l’époque par la vente aux enchères d’une 
armoire à pharmacie de damien hirst au 
triple de son estimation haute en 1998 (God, 
vendue plus de 315 000 $ chez christie’s), alors 
que personne n’en voulait à 5 000 $ quelques 
années plus tôt. L’insolence des yba a attisé 
autant d’éloges que de médisances, fait couler 
beaucoup d’encre et permis de braquer tous 
les projecteurs sur la scène contemporaine de 
Londres. voilà pourquoi l’exposition sensation 
a changé la face du marché londonien.

au cours de l’année 2015, les yba sont revenus 
en force dans l’actualité et dans les salles de 
ventes : chris ofili a signé un nouveau record 

L’ouverture de la tate Modern en 2000 et ses expositions de Louise bourgeois, andy warhol, paul Mccarthy, barnett newman, Luc tuymans,  
Martin Kippenberger, etc. ont transformé le rayonnement culturel de la capitale britannique

cult ure ( s )  /  Marché de  l’ar t
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galleries Almine Rech Gallery | Anne Mosseri-Marlio Galerie | Art Bärtschi & Cie | Atelier Raynald Métraux | Bartha Contemporary | Bernheimer 
Fine Art | Bernier / Eliades | Blain|Southern | Blondeau & Cie | Buchmann Galerie | Carpenters Workshop Gallery | Catherine Duret Art Moderne & 
Contemporain | Christine König Galerie | Cortesi Gallery | De Jonckheere | Ditesheim & Maffei Fine Art | Erastudio Apartment-Gallery | Gagosian 
Gallery | Galeria Casado Santapau | Galeria Filomena Soares | Galería Juana de Aizpuru | Galeria Marc Domènech | Galerie Andrea Caratsch | Galerie 
Christian Lethert | Galerie Daniel  Templon | Galerie Elisabeth & Klaus Thoman | Galerie Eva Meyer | Galerie Gisèle Linder | Galerie Heinzer Reszler 
| Galerie de la Béraudière | Galerie Jean Brolly | Galerie Jean Fournier | Galerie Jousse Entreprise | galerie lange + pult | Galerie Laurence Bernard | Galerie 
Laurent Godin | Galerie Lelong | Galerie Les filles du calvaire | Galerie Maria Wettergren | Galerie Meyer Kainer | Galerie Mezzanin | Galerie Nathalie 
Obadia | Galerie Olivier Robert | Galerie Patrick Gutknecht | Galerie Peter Kilchmann | Galerie Rosa Turetsky | Galerie Sébastien Bertrand | Galerie 
von Vertes | Galerie Xippas | Galerie  Zlotowski | Galleria Antonella Villanova | Galleria Franco Noero | Gallery LVS & LVS Craft | Gallery  On The 
Move | Gallery S O | Gebr. Lehmann | Häusler Contemporary | James | Keitelman Gallery | Konrad Fischer Galerie | Krobath | Luxembourg & Dayan 
| Mai 36 Galerie | Marc Jancou | Marlborough Galeria | Massimo De Carlo | Mayoral | Mehdi Chouakri | multipleart | Nosbaum Reding | Pablo’s 
Birthday | Paragon Press|InBetween | PatrickHeide Contemporary Art | Peres Projects | Priveekollektie Contemporary Art|Design | ribordy contempo-
rary | Roehrs & Boetsch | Rotwand | Sarah Myerscough Gallery | Silvan Faessler Fine Art | Simon Studer Art | Skopia / P.-H. Jaccaud | Suzanne Syz Art 
Jewels | Taste Contemporary Craft | Tornabuoni Art | Tucci Russo | Vilma Gold institutions and art spaces Art for The World | Bank | Centre d’art 
contemporain Genève | Centre de la Photographie Genève | Centre d’édition contemporaine, Genève | ECAL / Ecole cantonale d’art de Lausanne | 
Fonds cantonal d’art contemporain | Fonds d’art contemporain de la Ville de Genève | HEAD / Haute école d’art et de design, Genève | Jeudi | Kuns-
thalle  Zurich | LETO | Mamco | Mudac | Musée de l’Elysée  | Musée des Beaux-Arts | Musée Rodin | Prince of Wales | Quark | Swiss Institute special  

exhibitions artgenève /musique | artgenève/sculptures | Christian Waldvogel, Pendule de Foucault | The Estate Show: Sol Lewitt, Wall Drawing | The 
Pool Bar | Uli Sigg Collection art magazines & books Artpassions | ArtReview | Beaux-Arts Magazine | Camera Austria | Éditions 3 fois par jour | 
Éditions B2 | Éditions Macula | Éditions Octopus notes | Éditions Take5 | Éditions Xavier Barral | Éditions Zones Sensibles | Flash Art | Frieze | Frieze 
d/e | Kunstbulletin | Monopol | Mousse | Parkett Verlag | Serial Printer / Dirtyhands | Spike | Sternberg Press | Triangle books edition

artgenève is pleased to announce the launch of

MEMO
PARIS

Palexpo Geneva / 28 - 31.01.2016 / artgeneve.ch

Grimaldi Forum Monaco / 30.04 - 01.05.2016 / artmontecarlo.ch

Market1.indd   2 17.12.15   13:38
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(à 4,5 m$ pour sa vierge noire auréolée d’images pornographiques), 
ainsi que Malcolm Morley (ss amsterdam in Front of rotterdam, vendue 
1,8 m$) et que les frères chapman (sculpture Great deeds against the 
dead vendue 665 000 $). par ailleurs, c’est l’artiste sarah Lucas qui 
fut choisie cette année pour représenter la Grande-bretagne lors de 
la biennale de venise 2015. 

QueLQues acteurs incontournabLes

suite à l’émergence des yba à la fin des années 1990, d’autres évè-
nements ont transformé le rayonnement culturel de la capitale bri-
tannique, en premier lieu l’ouverture de la tate Modern en 2000 et 
ses expositions de Louise bourgeois, andy warhol, paul Mccarthy, 
barnett newman, Luc tuymans, Martin Kippenberger, etc. ; en second 
lieu l’arrivée de grandes galeries internationales comme l’américaine 
Gagosian qui a ouvert deux antennes sur place. 

en moins de 20 ans, le nombre de galeries a été multiplié par 10, pour 
atteindre 300 au bas mot. et quelles galeries ! Les plus puissantes s’y 
retrouvent : la pace (qui travaille notamment avec Lee ufan, hiroshi 
sugimoto, James turrell), simon Lee (qui représente christopher wool), 
la Lisson (anish Kapoor, richard deacon, ai weiwei), victoria Miro 
(william eggleston, peter doig, yayoi Kusama), la serpentine sackler 
abritée dans une ancienne poudrière revisitée par Zaha hadid... ou 
encore, depuis quelques mois, la galerie Marian Goodman près de 
regent’s street, quartier proche de la royal academy où étaient déjà 
implantées sadie coles et hauser & wirth. 

ces galeries puissantes exposent sur les meil-
leurs salons, sans omettre la frieze art fair de 
Londres, cette jeune foire créée en 2003 qui 
a su s’imposer face à la fiac (paris) et à art 
basel (bâle), deux foires déjà quarantenaires. 
foire de premier rang, galeries puissantes, 

sociétés de ventes leader et artistes en vogue : 
la capitale financière mondiale multiplie 
les atouts pour rester le cœur européen du 
marché de l’art. d’autant que les britanniques 
n’oublient pas de défendre leurs compatriotes : 
une stratégie gagnante puisque les anglais 
constituent aujourd’hui la quatrième natio-
nalité la plus importante en termes de poids 
économique aux enchères (10,7 %) après les 
américains, les chinois et les allemands. \

chris ofili, the Holy virgin Mary (1996). Le tableau, représentant une vierge noire affublée d’excréments d’éléphant, a été adjugé pour 2’882’500 livres sterling  
soit près de 4 millions d’euros en juin dernier

e n Moin s  de  2 0  a n s ,  
le  noMbre de  G alerie s  

à  londre s  a  é té  
MultiPlié  Par  10 ,  

Pour  at teindre 3 0 0  
au  b a s  Mot



galleries Almine Rech Gallery | Anne Mosseri-Marlio Galerie | Art Bärtschi & Cie | Atelier Raynald Métraux | Bartha Contemporary | Bernheimer 
Fine Art | Bernier / Eliades | Blain|Southern | Blondeau & Cie | Buchmann Galerie | Carpenters Workshop Gallery | Catherine Duret Art Moderne & 
Contemporain | Christine König Galerie | Cortesi Gallery | De Jonckheere | Ditesheim & Maffei Fine Art | Erastudio Apartment-Gallery | Gagosian 
Gallery | Galeria Casado Santapau | Galeria Filomena Soares | Galería Juana de Aizpuru | Galeria Marc Domènech | Galerie Andrea Caratsch | Galerie 
Christian Lethert | Galerie Daniel  Templon | Galerie Elisabeth & Klaus Thoman | Galerie Eva Meyer | Galerie Gisèle Linder | Galerie Heinzer Reszler 
| Galerie de la Béraudière | Galerie Jean Brolly | Galerie Jean Fournier | Galerie Jousse Entreprise | galerie lange + pult | Galerie Laurence Bernard | Galerie 
Laurent Godin | Galerie Lelong | Galerie Les filles du calvaire | Galerie Maria Wettergren | Galerie Meyer Kainer | Galerie Mezzanin | Galerie Nathalie 
Obadia | Galerie Olivier Robert | Galerie Patrick Gutknecht | Galerie Peter Kilchmann | Galerie Rosa Turetsky | Galerie Sébastien Bertrand | Galerie 
von Vertes | Galerie Xippas | Galerie  Zlotowski | Galleria Antonella Villanova | Galleria Franco Noero | Gallery LVS & LVS Craft | Gallery  On The 
Move | Gallery S O | Gebr. Lehmann | Häusler Contemporary | James | Keitelman Gallery | Konrad Fischer Galerie | Krobath | Luxembourg & Dayan 
| Mai 36 Galerie | Marc Jancou | Marlborough Galeria | Massimo De Carlo | Mayoral | Mehdi Chouakri | multipleart | Nosbaum Reding | Pablo’s 
Birthday | Paragon Press|InBetween | PatrickHeide Contemporary Art | Peres Projects | Priveekollektie Contemporary Art|Design | ribordy contempo-
rary | Roehrs & Boetsch | Rotwand | Sarah Myerscough Gallery | Silvan Faessler Fine Art | Simon Studer Art | Skopia / P.-H. Jaccaud | Suzanne Syz Art 
Jewels | Taste Contemporary Craft | Tornabuoni Art | Tucci Russo | Vilma Gold institutions and art spaces Art for The World | Bank | Centre d’art 
contemporain Genève | Centre de la Photographie Genève | Centre d’édition contemporaine, Genève | ECAL / Ecole cantonale d’art de Lausanne | 
Fonds cantonal d’art contemporain | Fonds d’art contemporain de la Ville de Genève | HEAD / Haute école d’art et de design, Genève | Jeudi | Kuns-
thalle  Zurich | LETO | Mamco | Mudac | Musée de l’Elysée  | Musée des Beaux-Arts | Musée Rodin | Prince of Wales | Quark | Swiss Institute special  

exhibitions artgenève /musique | artgenève/sculptures | Christian Waldvogel, Pendule de Foucault | The Estate Show: Sol Lewitt, Wall Drawing | The 
Pool Bar | Uli Sigg Collection art magazines & books Artpassions | ArtReview | Beaux-Arts Magazine | Camera Austria | Éditions 3 fois par jour | 
Éditions B2 | Éditions Macula | Éditions Octopus notes | Éditions Take5 | Éditions Xavier Barral | Éditions Zones Sensibles | Flash Art | Frieze | Frieze 
d/e | Kunstbulletin | Monopol | Mousse | Parkett Verlag | Serial Printer / Dirtyhands | Spike | Sternberg Press | Triangle books edition

artgenève is pleased to announce the launch of

MEMO
PARIS

Palexpo Geneva / 28 - 31.01.2016 / artgeneve.ch

Grimaldi Forum Monaco / 30.04 - 01.05.2016 / artmontecarlo.ch

Market1.indd   2 17.12.15   13:38
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8 vIns vaLaIsans  
à L’HOnneur
La sélection de camille Gariglio  
du restaurant de l’Hôtel  
de ville à crissier
prOpOs recueILLIs par aMandIne sassO

2. phiLippe darioLi
 petite arvine 2014
 type : vin bLanc (petite arvine)

ce vin est originaire de Martigny. il a cette typicité très 
droite, très rectiligne de la petite arvine. c’est une belle 
réussite, qui a un très grand potentiel de garde (10 ans 
environ), grâce à un bel équilibre avec le caractère aro-
matique avec la présence de l’alcool, et la tension. c’est un 
vin très plaisant à boire également maintenant, avec son 
caractère riche, son opulence et sa très légère amertume 
en fin de bouche, qui apporte de la complexité. pour moi, 
un bel amer c’est la marque d’un grand vin. il est idéal 
avec les st-Jacques aux agrumes.

3. GéraLd besse
 erMitaGe vieiLLes viGnes serpentine 2012
 type : vin bLanc (Marsanne)

d’un côté on a la finesse, la féminité de la Marsanne, avec 
des notes miellées, florales, un caractère beurre fondu, 
avec un très joli touché et une attaque en bouche sur la 
rondeur. il accompagne parfaitement les crustacés comme 
le homard. il est à la fois vif et profond.

1. thierry constantin
 sauviGnon bLanc 2012
 type : vin bLanc (sauviGnon)

on retrouve chez ce sauvignon, originaire de sion, le côté 
cristallin et très épuré typique de ce cépage, avec un carac-
tère floral représenté par les fleurs blanches, l’aubépine, 
l’acacia, tout en gardant une très belle colonne vertébrale 
sur la fraîcheur. J’adore proposer ces vins avec le caviar 
osciètre impérial. il est idéal avec les amuse-bouche iodés, 
tout en légèreté en début de repas.

2.

1.

3.

hé d onisMe ( s )  /  Jolis  fl ac on s
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4. cLos des corbassières
 erMitaGe vieiLLes viGnes 2011
 type : vin bLanc (Marsanne)

ce vin blanc est originaire de savièse et a une expression 
plus valaisanne, plus rustique, de la Marsanne. Les notes 
de truffe blanche n’apparaissent pas encore mais vont avec 
le temps, se développer. c’est un vin qu’il faut prendre le 
temps de déguster, car il évolue dans le verre et au contact 
de l’air. au début on est sur des notes un petit peu toastées, 
avec un beau toucher, puis après il développe des arômes 
de truffe blanche et une touche safranée. il est parfait avec 
un œuf en vitellus et la truffe blanche d’alba.

5. doMaine Marie-bernard GiLLioZ
 pinot noir 2010
 type : vin rouGe (pinot noir)

ce pinot noir a une typicité très élégante sur l’année 2010, 
une belle chaleur. c’est un vin très complet, à l’inverse des 
pinots noirs de bourgogne, ce sont vraiment deux styles 
différents. on a une vraie typicité valaisanne, avec des 
tanins très soyeux, fins et une belle rondeur en bouche et 
particulièrement sur la fraîcheur. il accompagne volontiers 
la volaille ou les crustacés.

5.

4.

hé d onisMe ( s )  /  Jolis  fl ac on s

Coop ne vend pas d’alcool aux jeunes de moins 
de 18 ans. En vente dans les grands supermarchés 
Coop et sur www.mondovino.ch

La suggestion de nos 
spécialistes:

Un véritable 
monument de la 
viticulture suisse.

Ce vin valaisan séduit par 
ses arômes intenses de 
pamplemousse, de miel et 
de lavande, son acidité 
rafraîchissante et sa den-
sité complexe. Un grand 
cru! D’autres suggestions 
de vins vous attendent sur 
www.mondovino.ch

Valais AOC 
Petite Arvine 
Maître de Chais, 
75cl 

23.95
(10 cl = 3.19)

11142 Impuls Anzg 86x225 Market f 12.11 v2.indd   1 03.11.15   17:31
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8.

6. denis Mercier
 cornaLin 2012
 type : vin rouGe (cornaLin)

Le cornalin est un vin qui a besoin d’air, de s’exprimer ; 
il ne faut pas hésiter à le mettre en carafe. il est très peu 
barriqué, tout en fraîcheur, très élégant et avec une belle 
complexité. on y retrouve des notes un peu épicées de clous 
de girofle, les fruits rouges, la mûre un peu croquante. il 
est idéal en période de chasse comme le chamois, qui est 
une viande très fine, plus légère. 

7. danieL MaGLiocco
 barbera 2011
 type : vin rouGe (barbera)

La barbera est un cépage autochtone italien, qui est très 
différent de ce qu’on peut retrouver en italie. il est juteux, à 
la fois très croquant et très gourmand, mais en même temps 
aérien et fruité. c’est un compagnon de choix pour un lièvre à 
la royale ou un gibier corsé pour faire un accord d’opposition.

8. didier Joris
 syrah prés des pierres 2012
 type : vin rouGe (syrah)

ce vin de garde, qui tient extrêmement bien, est originaire 
de chamoson. il a la typicité très poivrée, très élégante de la 
syrah, avec un caractère tout en finesse, presque féminine, 
mais élégant tout en puissance et en rondeur. il ne faut 
pas hésiter à le mettre en carafe. son mets de prédilection 
est la chasse à plumes avec une sauce aux fruits rouges.

6. 7.

hé d onisMe ( s )  /  Jolis  fl ac on s

camille gariglio est le nouveau sommelier du restaurant 
l’hôtel de ville à crissier. Jeune homme originaire de lyon, c’est 
un épicurien dans l’âme, qui a fait ses classes chez georges 
Blanc à vonnas, aux côtés de fabrice sommier et d’arnaud 
chambost, puis chez gérard passédat à marseille. installé en 
suisse depuis quelques années, cela fait 3 ans et demi qu’il 
travaille chez Benoît violier. ses maîtres mots sont le plaisir et 
la convivialité, qui se traduiraient ainsi : « la vie est trop courte 
pour boire du mauvais vin ». 

1. Comment est née votre passion du vin ?
J’ai toujours aimé goûter, déguster les plats et les vins. dans ma 
famille, on se met « facilement à table », nous sommes une fa-
mille d’épicuriens et de musiciens. J’ai fait le lycée hôtelier avec 
une mention complémentaire sommelier. ce que je fais n’est 
pas un travail pour moi, car la notion de plaisir est essentielle. 
Je fonctionne plutôt sur l’idée du partage, de l’échange avec les 
clients. c’est à moi de savoir adapter le vin non seulement au 
plat, mais également à l’occasion fêtée et aux personnes. 

2. avez-vous des vins valaisans à la carte ? 
Comment les définiriez-vous ?
la cave du restaurant possède plus de 35 000 bouteilles. nous 
avons une carte assez variée, mais nous aimons mettre en 
avant les vignobles qui nous entourent, et notamment les vins 
valaisans, que j’apprécie pour leur typicité, comme la syrah 
valaisanne, la côte rôtie. leur cépage est particulièrement 
diversifié comme l’humagne, le cornalin, la petite arvine pour 
ne citer qu’eux. et il est vrai que le vin valaisan est souvent 
apprécié par une clientèle d’initiés.

3. Votre accord mets/vin préféré ?
mon accord mets/vin préféré serait un grand ermitage âgé de 
quelques années, servi avec de la truffe blanche d’alba comme 
nous le faisons sur notre menu. ce vin évoque des notes de 
truffes, mais il est à la fois très frais, très minéral. J’aime jouer 
sur un accord d’opposition pour rehausser les saveurs du mets 
et du vin.

3 Questions à caMille GariGlio
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107.0  Genève  ·  107.2  Lausanne  ·  107.9  nord-vaudois  ·  99.3  riviera  ·  97.0  Yverdon-Les-bains, PaYerne

Ondes  
pOsitives

oneFM_MAGAZINE_H_210X280.indd   2 08.03.13   15:11



www.onefm.ch  ·  www.facebook.com/onefm.ch

107.0  Genève  ·  107.2  Lausanne  ·  107.9  nord-vaudois  ·  99.3  riviera  ·  97.0  Yverdon-Les-bains, PaYerne

Ondes  
pOsitives

oneFM_MAGAZINE_H_210X280.indd   2 08.03.13   15:11



10 4

vent pOrteur
GwenaëL BOLLInGer*

vent porteur est issue de la série 
ricochets, des petits bonds de la 
ville à la nature, un besoin de 
se ressourcer, de respirer à plein 
poumons, loin de l’agitation et 
de la pollution urbaines. L’œuvre 

est issue d’une superposition de 
deux photographies. L’une est 
prise à Lyon avec cette fenêtre 
et le rideau au vent, superposée 
à une seconde photographie réa-
lisée sur l’île d’oléron.

Photo du  Mois

vent porteur 2013

*un aperçu de son œuvre est disponible  
à la galerie d’art chromia. plus d’infos  
sur www.chromia.fr
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RAISE AWARENESS,
TRANSMIT OUR PASSION,
HELP PROTECT THE OCEAN

www.blancpain-ocean-commitment.com

* Sensibiliser, transmettre notre passion, contribuer à la protection des océans

 MISSION PARTNER OF

+ 3 000 000 KM2 D’OCÉANS PROTÉGÉS

BLANCPAIN ET NATIONAL GEOGRAPHIC 

DOUBLENT LA SURFACE D’OCÉANS PROTÉGÉS


