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ENTRE    LE S  LIGNE S

« Etre de son temps, c'est un peu 
nager dans le sens du courant. Et si 
l’on regarde dans une rivière ou un 
fleuve, on s'aperçoit que seuls les pois-
sons morts nagent avec le courant, à la 
vitesse du courant et dans le sens du 
courant. Les poissons vivants nagent 
contre le courant, à droite ou à gauche 

du courant ou éventuellement avec  
le courant, mais plus vite que le cou-
rant. Il est donc primordial de prendre 
cette leçon de la nature, de toujours 
essayer d'être différent, unique ;  
et ainsi d’arriver le premier. C'est  
ma philosophie. »

Jean-Claude Biver  

Entrepreneur, Chairman de Hublot

«  Efforce-toi  de  
ne  pas  ê tre de  ton  temp s » 

Georg Chris toph Lichte nberg
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é dito  /  impre ssu  m

Jean-Claude Biver nous invite à 
« ne pas être de son temps ». Rare-
ment boutade horlogère n’aura 
eu de meilleur « timing ». Pour 
remettre les pendules à l’heure 
dans cette phase d’immédiateté 
paroxystique, il paraît bien néces-
saire d’en appeler à la philosophie 
et d’engager chacun à parcou-
rir les aphorismes d’un Georg 
Christoph Lichtenberg dont le 
célèbre pamphlétaire viennois 
Karl Kraus disait : « Lichtenberg 
creuse plus profondément que 
tout autre, mais ne remonte pas 
à la surface. Il parle sous terre. 
Seul l’entend qui soi-même creuse 
profondément. »

À ce travail d’excavation s’at-
tachent les chercheurs dans tous 
les domaines. Et de ce point de 
vue les économies occidentales et 
l’économie suisse en particulier 

sont bien dotées (cf. À l’Ouest, du 
nouveau, pp 30-31). S’agissant 
d’un avantage qui va bien au-delà 
de la seule compétitivité, il mérite 
d’être soigné et c’est en quelque 
sorte le fil rouge de cette édition. 

Du dossier énergie qui pense le 
solaire en 2025 et nos responsabi-
lités vis-à-vis de nos descendants, 
au dossier finance consacré aux 
travaux de recherche présentés 
lors du 1er sommet de la finance 
durable à Genève, en passant par 
le dossier culturel qui, au travers 
de l’ histoire horlogère, traque le 
rapport de l’homme et du temps, 
chacun des auteurs a creusé avec 
pour seule ambition d’encourager 
à la réflexion. Car ce ne sont pas 
les cris d’orfraies qui aideront à 
élaborer les nouveaux modèles 
dont nous avons besoin.

Véronique 
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chronique  /  mon thlyb ull

Les mois passent et les marchés sont de plus 
en plus formidables. Chaque séance semble 
nous rapprocher du firmament. Plus rien ne 
nous fait douter. Un pays à genoux financiè-
rement, des banques exsangues et des épar-
gnants spoliés de leur épargne au nom de la 
solidarité nationale ? Rien de bien grave, si 
ce n'est que l'Union Européenne fait un test 
grandeur nature à Chypre pour voir si l'on 
ne pourrait utiliser le même bricolage dans 
d’autres pays. Rien ne va plus, faites vos jeux 
et à qui le tour ?
 

Difficile de répondre à cette question, 
surtout que les politiciens font feu de tout 
bois pour dire : non, non et non, Chypre 
n'est pas l'Europe. Le plan mis en place à 
Chypre ne sera pas, enfin, ne devrait norma-
lement pas être appliqué ailleurs. Je ne sais 
pas pourquoi, mais il m'est difficile d'avoir 
une confiance aveugle en ces gens-là, parce 
que jusqu'à présent, en Europe, on nous a tout 
de même beaucoup menti. 
 

Pour être franc, la discussion que l'on 
pourrait avoir aujourd'hui, c'est plutôt de 
savoir si c'était la bonne solution, y en avait-il 
une autre ? En suivant le sujet dans les médias, 
je me suis rapidement rendu compte qu'il y 
avait deux écoles : celle qui trouve lamentable 
de prendre l'épargnant en otage, alors qu'il 
n'y est fondamentalement pas pour grand-
chose, et celle qui estime qu’il s’agit d’un 
moindre mal et que de toute manière ce n'est 
pas important puisque l'argent saisi n'est que 
l'argent sale des méchants mafiosi russes. 
D’ailleurs, j'adorerais voir ces « experts » en 
économie expliquer à un parrain moscovite 
que ce qui se passe est parfaitement normal, 
voir équitable ! Quoi qu’il en soit, l'Europe 
devient officiellement le plus gros blanchis-
seur d'argent sale et possède dorénavant près 
de 5,8 milliards d'euros en provenance de la 
prostitution, du trafic de drogues et autres 
méthodes d’enrichissement rapide. 
 

La question que l'on ne se pose toujours 
pas est la suivante : pourquoi a-t-on laissé 
entrer la plus grosse machine à laver l'argent 
au cœur même de l'Union Européenne ? Tout 
se passe comme si Chypre était devenue un 
repaire de pirates en quelques semaines alors 
qu'elle était auparavant un sanctuaire de 
l'honnêteté et de la transparence bancaire. 
Il faudrait quand même que l'on m’explique 
à quel moment quelqu'un est venu tirer la 
sonnette d'alarme. Mais surtout, ce qui me 
fait me rouler par terre de rire, c'est que si 
on suit le raisonnement de la « machine à 
laver les billets de 50 euros », il est tout de 
même fabuleux d'entendre d'un côté les Eu-
ropéens taper sur la Suisse comme si nous 
étions des gangsters, et de l'autre héberger en 
son sein une des plus grosses blanchisseries 
financières... Mais ça, évidemment ils ne le 
savaient pas, ces bons politiciens européens. 
Et maintenant, où l'argent chypriote va-t-il 
aller ? À la Banhofstrasse ? 
 

Cette histoire est à dormir debout. D'un 
côté, les gentils Européens viennent pui-
ser dans les caisses des gentils épargnants 
sous prétexte que, sans cette généreuse obole, 
tout le système s’effondrerait, et de l’autre, 
personne ne se préoccupe de savoir qui est 
responsable. De toute manière, il n'y pas de 
« bon côté » dans cette affaire, le seul côté qui 
est bon c'est quand votre argent n'est pas à 
Chypre, la meilleure des solutions semblant 
être de plus en plus sous votre matelas. Et s’il 
y a une chose qui est maintenant sûre, c’est 
qu'à voir ce qui se passe en Europe, on est 
content que la Suisse n'y soit jamais rentrée. 
Et pour terminer, la bonne nouvelle c'est 
que, ces prochains mois, on va angoisser 
chaque fois que les ministres des finances 
européens se réunissent, de peur qu'ils ne se 
disent : finalement ce n'est pas une mauvaise 
idée, on pourrait peut-être tenter le coup en 
Espagne… Le peuple a déjà gobé l'histoire une 
fois, pourquoi pas deux ? \

Robin des Bois ou  
Shérif de Nottingham ?

Thomas Veillet

Auteur du blog 

« Morningbull  »



*  E 200 CDI, 2143 cm3, 136 ch (100 kW), prix de vente au comptant: CHF 51 801.50 (prix catalogue de CHF 59 900.– moins avantage prix de 6% = CHF 56 306.–, moins rabais flotte de 8%). Consommation: 5,2 l/100 km 
(équivalent-essence: 5,8 l/100 km), émissions de CO2: 135 g/km (moyenne de toutes les voitures neuves vendues: 153 g/km), catégorie de rendement énergétique: B. 

**  Exemple de leasing: durée: 48 mois, kilométrage: 20 000 km/an, taux annuel effectif: 5,01%, versement mensuel pour le leasing «Full Service»: CHF 939.–, service, assurances responsabilité civile et casco complète compris. 
Hors assurance des mensualités PPI. Une offre de Mercedes-Benz Financial Services Schweiz AG. Assurance casco complète obligatoire. L’octroi d’un crédit est interdit s’il est susceptible d’entraîner le surendettement du 
preneur de leasing. Le rabais flotte de 8% se base sur une taille de parc totale de 1 à 7 véhicules. Cette offre n’est valable que dans le cas d’une utilisation commerciale. La durée minimale est fixée à 6 mois. 

Modèle illustré avec options: CHF 57 241.–, 5,4 l/100 km (équivalent-essence: 6,0 l/100 km), 141 g CO2/km, catégorie de rendement énergétique: B. Tous les prix s’entendent TVA de 8% incluse.
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Elle vous fait rayonner.
La nouvelle Classe E.

Mercedes-Benz Intelligent Drive vous offre la sécurité la plus élevée avec l’assistant 
de feux de route adaptatifs. Ce système d’éclairage innovant adapte la portée des 
phares automatiquement et rapidement, en fonction de l’éloignement du véhicule qui 
précède et de celui qui arrive en sens inverse. De plus, il réduit l’intensité du cône 
de lumière sur les autres usagers de la route pour éviter de les éblouir. Découvrez les 
avantages de la nouvelle Classe E et profitez d’un rabais flotte attractif. Vous trouve- 
rez des informations complémentaires chez votre partenaire Mercedes-Benz ou sur 
www.mercedes-benz.ch/fleet

E 200 break à partir de CHF 59 900.– 
Votre avantage prix CHF 8000.–
Prix de vente au comptant  CHF 51 900.–*

Leasing à 4,9% à partir de  CHF 939.–/mois**
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L’actualité  
économique

vue et commentée par  

Olivier Grivat

éc onomie  /  L’ac t ualité  éc onomique

La Suisse exportera moins  
de sang vers la Grèce 

Il n’y a pas que le fromage, le chocolat, les 
montres, la pharmaceutique et les machines-
outils qui figurent parmi les exportations 
helvétiques, il y a aussi du sang provenant 
des dons effectués auprès de la Croix-Rouge. 
En l’occurrence vers la Grèce et auparavant 
vers New York, un marché arrêté il y a une 
dizaine d’années suite à l’épidémie de la vache 
folle, selon l’organisme du don du sang à Epa-
linges (VD).

Près de 250 000 personnes donnent gratui-
tement de leur sang en Suisse chaque année, 
mais il s’avère que ce sang n'est pas uniquement 
destiné aux hôpitaux. Une partie est vendue 
par la Croix-Rouge suisse (CRS) à l'indus-
trie pharmaceutique et... en Grèce. C’est le 
Tages-Anzeiger qui l’a révélé, 10 % des dons de 
sang en Suisse sont stockés à titre de réserve 
d'urgence et ne sont donc pas utilisés par les 
hôpitaux et la pharma. Le Service de trans-
fusion sanguine envoie les excédents arrivés 
à expiration à la Grèce. 

Ce commerce avec Athènes a débuté dans 
les années 70. À la base, il a pour but une raison 
humanitaire : 10 % de la population grecque 
souffrent de thalassémie, ou « anémie médi-
terranéenne », qui provoque une déficience de 
la synthèse des globules rouges.

Mais cette aide va être réduite. Selon le Tagi, 
la Grèce, déjà surendettée avec ses hôpitaux 
au bord de l’asphyxie, n'arrive plus à suivre : 
des impayés pour plusieurs millions de francs 

se seraient accumulés : « Cette dette est aujourd’hui réglée », affirme 
Rudolf Schwabe, directeur du Service de transfusion sanguine de la 
Croix-Rouge suisse, mais le service a décidé de limiter les risques.

Réduire les exportations à la Grèce de 50 % d’ici 2020

La Suisse envoie « bon sang mal an » à Athènes de 25 000 à 30 000 
poches – l’équivalent de la récolte annuelle dans le canton de Vaud - 
pour un coût total de 5 millions de francs. La décision était devenue 
inévitable dans la mesure où les revenus de ces exportations couvraient 
juste les frais d'administration, de laboratoire et de logistique, le sang 
lui-même étant offert gratuitement : « Nous avons contacté les autorités 
grecques pour trouver une solution », a expliqué le directeur du Service 
de la Croix-Rouge suisse. 

Signé avec le Ministère grec de la Santé il y a trois mois, le nouveau 
contrat avec la Grèce prévoit une réduction progressive à partir de 2015 
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pour terminer avec la moitié de l'approvision-
nement actuel en 2020. Cette réduction risque 
cependant de poser de sérieux problèmes à la 
Grèce, qui gère mal le stockage du sang au 
point que les malades doivent se débrouiller 
seuls pour trouver des donneurs au sein de 
leur famille ou de leurs amis. 

Sang donné ou sang vendu ?

Mais le sang donné gracieusement par les 
Suisses est-il détourné au nez et à la barbe des 
donneurs ? La question est posée par le quo-
tidien 24 Heures qui interpelle le professeur 
Jean-Daniel Tissot, chef du Service régional 
vaudois de transfusion sanguine à Epalinges : 
« Avec 15 000 donneurs, le canton de Vaud 
obtient 30 000 poches des donneurs, alors 
qu’il lui en faut 33 000. Le Jura, Neuchâtel 
et Berne forment notre réservoir. En Suisse 
romande, il y a ainsi un équilibre entre l’offre 
et la demande et un léger surplus en Suisse 
alémanique. » 

Quant à la question délicate de la « revente » du précieux liquide, la 
réponse fuse : « Si le sang est gratuit, son traitement en laboratoire, son 
stockage, sa gestion et son transport ont un coût : pour les 400 000 poches 
produites chaque année en Suisse, il atteint 200 millions de francs (2200 
francs le litre) ». Un coût essentiellement couvert par les caisses-maladies qui 
remboursent les transfusions. Les exportations en Grèce étaient facturées 
5 millions de francs par an (750 francs le litre ou trois fois moins), car le 
sang envoyé à Athènes présente une valeur plus basse. Il s’agit surtout de 
globules rouges, dont le prix est nettement moins élevé que, notamment 
celui des cellules souches, lesquelles proviennent aussi des donneurs de sang. 

En contrepartie, le Service de transfusion sanguine de la Croix-Rouge 
suisse a décidé de mettre à disposition de la Grèce son savoir-faire en la 
matière afin qu'Athènes développe à son tour ses propres infrastructures 
pour récolter du sang : « La Grèce se débrouille bien sur bien des points, 
déclare Rudolf Schwabe à La Tribune de Genève / 24 Heures. Mais il lui 
manque les moyens de trouver les donneurs et de les régulariser. Nous 
allons sans doute leur donner notre programme informatique de gestion 
et former les employés grecs en Suisse ». 

Le pays se verra ainsi obligé de développer ses propres infrastructures. 
Tout comme les euros qui ne coulent plus à flot dans les veines grecques 
depuis que Bruxelles a décidé de réduire drastiquement le robinet d’euros, 
Athènes devra apprendre à se débrouiller par ses propres moyens. \

supérieurs aux réserves mondiales de diamants, 
ils sont aussi deux fois plus résistants que les 
diamants industriels : « À l'époque, l'URSS 
préférait construire des usines de diamants 
synthétiques et la mine a été laissée en l'état », 
se souvient Nikolaï Pokhilenko. Popigaï fut 
oublié pendant 30 ans jusqu'à ce qu'en 2009, 
l'institut décide de s'y intéresser à nouveau. 
À ce jour, le 0,3 % du cratère exploré donne 
déjà 147 millions de carats, alors que les ré-
serves mondiales de diamants sont estimées 
à 5 milliards de carats, estime le directeur de 
l'Institut Sobolev. 

Au rythme actuel d'utilisation des dia-
mants industriels, les réserves correspondent 
à 3000 ans d'approvisionnement et pourraient 
entraîner une révolution industrielle, notam-
ment dans la construction des avions et des 
automobiles.

De quoi faire chuter 
le prix des bijoux ? 

Impossible de dire ce qu’il adviendrait des 
prix mondiaux, même si l'exploitation pour-
rait se révéler très coûteuse dans une zone de 

Diamants russes :  
des réserves multipliées par 110

Découverte dans les années 1970 sous l’ère soviétique, Moscou n’a 
dévoilé que récemment son existence. Riche de plusieurs milliards de 
carats, cette mine sibérienne multiplie par 110 les réserves mondiales 
de diamants et pourrait provoquer « une révolution industrielle », assure 
L’Expansion. Guerre froide oblige, le gisement a longtemps été consi-
déré comme réserve stratégique de l'URSS et son existence entourée du 
plus grand secret. Le gisement de Popigaï a été découvert au début des 
années 1970 dans une zone inhabitée de Sibérie orientale, à 2000 km 
au nord de Krasnoïarsk, le chef-lieu de la région. L'Institut de Géologie 
et de minéraux Sobolev à Novossibirsk (Sibérie) a publié quelques rares 
informations concernant cette mine située dans un cratère d'un diamètre 
d'une centaine de kilomètres formé par la chute d'un astéroïde, il y a 
35 millions d'années. Les ondes de choc de l'impact ont transformé le 
graphite du sol sibérien en minuscules diamants dans un rayon d'une 
dizaine de km autour du point de chute. Ces diamants « industriels », 
qui présentent un diamètre de 0,5 à 2 mm, se présentent sous forme de 
graines grises, bleues ou jaunes ressemblant à de la poussière, a déclaré 
à l'AFP Nikolaï Pokhilenko, directeur de l'Institut Sobolev. 

Deux fois plus résistants  
que les diamants industriels

Les diamants de Popigaï sont largement utilisés pour les instru-
ments de forage et des pièces d'aéronautique. Outre qu’ils sont 110 fois 
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permafrost, à 200 km de la côte arctique. Une 
chute des prix des diamants de bijouterie serait 
cependant très improbable, assure Le Figaro, 
car, si le gisement redécouvert était exploité, 
les pierres extraites seront destinées à l’indus-
trie, comme près de la moitié des diamants 
produits dans le monde. Elles conviendraient 
parfaitement à une utilisation dans l’industrie, 
par exemple pour des machines-outils de pré-
cision telles que des scies, du matériel dentaire 
ou ophtalmologique. Les pierres destinées à 
la joaillerie doivent, à l’inverse, être les plus 
transparentes et incolores possible et ne doivent 
pas être trop résistantes pour que l’opération 
de taille soit moins complexe et coûteuse.

Le quotidien français cite Bruno Pozzera, 
créateur du site Diamant-infos, qui estime 
au contraire que ce nouveau gisement n’aura 
aucun impact sur le prix ni sur la produc-
tion des diamants : « La Russie possède déjà 
d’énormes réserves de diamants de très bonne 
qualité », fait-il valoir. De plus, il s’écoule bien 
dix à vingt ans entre la découverte d’un gise-
ment et son exploitation, le temps de réaliser 
des études géologiques, d’amener du matériel 
et de construire des routes et la mine. La 
révolution dans le secteur du diamant serait 
plutôt à guetter dans le secret des laboratoires : 
« L’homme est aujourd’hui capable de créer 
un diamant avec les mêmes caractéristiques. 
On ne sait pas encore le produire en masse, 
mais on y arrivera d’ici 5 à 10 ans. Dès lors il 
vaudra mieux construire une usine en France 
qu’aller creuser en Sibérie. » 

Autrefois marié à De Beers

En attendant, l’Etat russe espère lever 
1,5 milliard de dollars en cédant à la Bourse 
de Moscou 14 % de la société d’Etat Alrosa, 
dont il détient la moitié des parts. Les autres 
actionnaires sont la république de Iakoutie 
pour 32 % et un groupement de collectivi-
tés territoriales. Selon Le Temps, le groupe 
minier est estimé à 15,4 milliards de dollars 
et le Kremlin tablerait sur une valorisation 
boursière de l’ordre de 10 milliards de dol-
lars. Alrosa devrait intéresser les grands 
fonds internationaux, le secteur du diamant 
étant peu volatil, contrairement aux secteurs 
minier et métallurgique. 

La seule société comparable est son ancien partenaire De Beers, 
mais en 2009, la Commission européenne a exigé de briser le quasi-
monopole exercé conjointement par les deux géants mondiaux. Depuis 
lors, Alrosa a signé l’an dernier deux contrats à long terme avec des 
revendeurs, l’américain Tiffany et le chinois Chow Tai Fook.

Le seul problème est qu’Alrosa – dont la direction est truffée 
d’hommes venant des services secrets – refuse de dévoiler l’état de 
ses réserves stratégiques. Les observateurs estiment cependant que le 
groupe minier produit 98 % des diamants russes et près d’un quart de 
tous les diamants extraits dans le monde, soit 34 millions de carats 
par an ! 

Il possède quatre gigantesques entonnoirs creusés sur des cen-
taines de mètres de profondeur dans le permafrost de la Iakoutie, 
si grands qu’ils seraient visibles à l’œil nu depuis la Station orbitale 
internationale. Alrosa désire cependant se tourner progressivement 
vers une exploitation souterraine. Même à des coûts supérieurs, cela 
permettrait d’augmenter la production pour atteindre 36 millions 
de carats par an en 2016. \

Mine russe de Mir, profonde de 525 mètres, aujourd’hui abandonnée



S C H R O D E R S  M U L T I - A S S E T  P R O D U K T E

Diese Anzeige stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile eines Anlagefonds, der durch die Schroder Investment Management (Switzerland) AG (die «Fondsleitung») 
verwaltet wird, zu zeichnen. Die Zeichnung von Anteilen an einem verwalteten Anlagefonds kann nur auf der Grundlage des aktuellen Prospekts und des letzten geprüften 
Jahresberichts (und des darauf folgenden ungeprüften Halbjahresberichts, falls veröffentlicht) erfolgen. Die mit einer Anlage verbundenen Risiken sind im Fondsvertrag und Prospekt 
ausführlich beschrieben. Der Fondsvertrag, der Prospekt und der vereinfachte Prospekt (falls anwendbar) sowie der Jahres- und Halbjahresbericht können kostenlos bei Schroder 
Investment Management (Switzerland) AG, Central 2, CH-8001 Zürich,bezogen werden. Der Wert einer Anlage und deren Erträge können schwanken. Die vergangene Wert- oder 
Gewinnentwicklung darf nicht als Hinweis auf die laufende oder zukünftige Wert- oder Gewinnentwicklung verstanden werden. Es ist möglich, dass ein Anleger den ursprünglich 
investierten Betrag nicht in voller Höhe zurückbezahlt erhält. w35200

Schroder

Schroder Capital Fund (BVV/LPP)

 

Valoren Nr. 901 518

 

Bloomberg SRCFSW

www.schroders.ch

Capital Fund (BVV/LPP)

Vous êtes exigeant?

   plus encore.
Soyez-le

Notre devise:  
se donner les moyens de ses ambitions.

Nos solutions individuelles innovantes 
ne sont pas là pour satisfaire vos attentes, 
mais pour les dépasser.
Voilà pourquoi Schroders fait toute la différence.

T R U S T E D  H E R I T A G E  A D V A N C E D  T H I N K I N G

Le présent document ne constitue ni une offre ni une incitation à la souscription de parts dans un fonds d’investissement géré par Schroder Investment Management (Switzerland) AG (le «Gestion-
naire de Fonds»). Les souscriptions de parts d’un fonds d’investissement géré ne peuvent être effectuées que sur la base du dernier prospectus et du dernier rapport annuel (et du rapport semestriel 
non audité suivant, s’il a été publié). Les risques d’investissement sont décrits en détail dans le contrat du fonds et dans le prospectus. Le contrat du fonds, le prospectus et le prospectus simplifié 
(le cas échéant), les rapports annuel et semestriel peuvent être commandés sans frais à Schroder Investment Management (Switzerland) AG, Central 2, CH-8001 Zurich. La valeur et le revenu d’un 
investissement subissent des fluctuations. La performance passée liée à la valeur ou aux bénéfices ne présume pas de la valeur ou des bénéfices futurs. L’investisseur encourt le risque de ne pas 
être remboursé du montant total qu’il a investi. 



14

aujourd’hui 180 collaborateurs. Thomas Landais est le nouveau directeur 
général pour la Suisse : « Nous avons rallié 400 restaurants sur Vaud et 
Genève. Avec 15 000 consommateurs-dîneurs inscrits et plus de 50 000 
réservations de couverts effectuées à ce jour, LaFourchette.ch prélève 
une commission de 2 francs par couvert le midi et de 3 francs le soir. 

Pour Patrick Dalsace, le mode de consommation de la restauration est 
en train de changer complètement : « Dans le métier on entend dire que 
c'est l'emplacement qui compte, aujourd'hui il faut aussi être sur internet 
et donc réservable en ligne ». Le fondateur de lafourchette.com se défend 
de profiter de la crise, mais reconnaît avoir enregistré 125 % de crois-
sance en Espagne avec ses 5 millions de chômeurs : « La crise ne profite 
à personne, mais elle permet aux gens de consommer différemment. » 

Des hôtels aux logements privés

Le secteur hôtelier connaît les sites Booking.com, HRS ou Expedia 
qui pratiquent des commissions gloutonnes, parfois jusqu’à 30 %, relève 
pour sa part Le Temps. La grogne monte et des alternatives commencent 
à se dessiner. Surfer sur Booking.com, HRS ou Expedia et choisir une 
chambre d’hôtel, est un jeu d’enfant, mais ce n’est pas gratuit pour l’hôtelier. 
Avec 16 % des ventes réalisées par ce canal en 2011, les hôteliers suisses 
ne peuvent plus se passer de ces sites de réservation en ligne, lesquels en 
profitent pour imposer des commissions allant de 12 à 20 % en moyenne. 
« Suivant le site et le client, cela peut même grimper jusqu’à plus de 30 %, 
confie un hôtelier genevois. Là, en tant qu’indépendant, on n’arrive plus 
à être rentable. »

Ainsi, après la France et l’Allemagne, le mécontentement monte éga-
lement en Suisse. « C’est vrai que si les réactions négatives vont croissant, 
c’est aussi parce que la dépendance de certains est très importante. Des 
hôtels effectuent plus de 60 % de leurs ventes via Booking.com, alors 
quand ce dernier accroît sa note de quelques pour-cent, cela est financiè-
rement compliqué », confie Michael Maeder, patron de STC, en charge de 
la plateforme de réservation Myswitzerland.com. La société genevoise 
Treovi veut apporter une réponse, en lançant un site de réservation à zéro 
commission. « Ces agences de voyage en ligne ne sont pas des enfants de 
chœur. Nous voulons mettre fin à ces pratiques en proposant un modèle 
gratuit et en offrant ensuite des services à valeur ajoutée payant, comme 
l’optimisation de la vente des chambres. » 

Dans un domaine parallèle, celui de son logement, un site de location 
américain baptisé Airbnb s’est également implanté dans les villes suisses, 
annonce le tandem 24 Heures / Tribune de Genève. Fondé en 2008, le 
service est aujourd’hui disponible dans plus de 28 000 villes et 192 pays. 
Une chambre, une maison ou un appartement sont réservés toutes les 
deux secondes. Le chiffre d’affaires d’Airbnb se situe aux alentours de 
170 millions de dollars en 2012 grâce aux prélèvements de commissions 
sur les transactions : 3 % du coût de réservation pour les hôtes et 6 à 
12 % pour le client. Des commissions abusives ? Pour Philippe Thuner, 
le président des hôteliers romands, il faut que les règles du jeu soient 
respectées, notamment en ce qui concerne les taxes de séjour et l’accord 
écrit du bailleur pour ceux qui ne sont pas propriétaires de leur logement.

Face au boom  
des réservations en ligne,  
la Comco mène l’enquête

Après l’aviation, l’hôtellerie et les locations 
de voiture, un des leaders mondiaux de la réser-
vation de restaurants en ligne avec 10 millions 
de couverts réservés, vient de se lancer sur le 
marché suisse romand : « Il y a peu, la restau-
ration était régie par des règles immuables : 
réservation par téléphone, prix identique pour 
tous les clients… Les temps ont changé. La Four-
chette se veut un nouveau canal de distribution 
pour les restaurateurs et un nouveau mode 
de consommation », assure Patrick Dalsace, 
co-fondateur du site aujourd'hui leader de la 
réservation en ligne de restaurants en France. 
En quatre ans, l'entreprise est passée de 10 
à 175 salariés, et vise le marché européen. Il 
explique ce succès par le système basé sur le 
« yield management », qui permet d'optimiser 
le chiffre d'affaires en gérant au plus près les 
capacités disponibles. La recette a déjà fait ses 
preuves dans le transport aérien ou les hôtels 
dont les prix peuvent varier d’heure en heure au 
cours de la journée en fonction de la demande. 

Cette nouvelle manière de réserver sa table 
par internet – qui peut se faire en dehors des 
heures d’ouverture avec confirmation immé-
diate - a déjà rapporté 10 millions de couverts et 
généré 120 millions d’euros de chiffre d’affaires 
en 2012 pour les restaurants partenaires en 
France et en Espagne. La Fourchette compte 
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les plus bas de leur gamme – et celle qui les force à mettre à disposition 
toutes les chambres de l’hôtel : « Nous devons examiner si ces clauses 
limitent la concurrence et l’accès au marché », note Rafael Corazza. Les 
trois sites visés sont américain (Expedia), hollandais (Booking.com) et 
allemand (HRS), mais ils ont des contrats en Suisse et les effets de l’éven-
tuelle entrave à la concurrence ont lieu en Suisse : « Juridiquement, sans 
aucun doute, nous sommes compétents ». 

Une question d’équilibre

La montée en puissance des nouvelles technologies bouleverse toute 
la chaîne du cycle du voyage. Les modes de communication et les outils 
marketing en sont profondément modifiés. Face à ces évolutions très 
rapides, les hôteliers, restaurateurs et acteurs du tourisme sont pour la 
plupart démunis. Ils manquent souvent des connaissances nécessaires 
pour s’adapter et tirer profit de cette nouvelle situation. Or, pour les 
hôteliers, ne pas s’adapter signifie passer à côté d’environ 80 % des ventes 
potentielles : « Tout reste une question d’équilibre et d’équité, commente 
Roland Schegg dans les colonnes du Matin-Dimanche. Il est important 
de garder une certaine indépendance. La coopération accrue dans la 
distribution des prestataires au niveau cantonal ou national est certai-
nement une stratégie intéressante. » \

La Comco mène l’enquête

Face à ces exagérations, la Commission de 
la concurrence (Comco) a annoncé l’ouverture 
d’une enquête visant les plateformes de réser-
vations d’hôtels. Trois sont dans le collimateur 
du gendarme de la concurrence : Booking.
com, Expedia et HRS. La Comco soupçonne 
une entrave illicite à la concurrence. Ces pla-
teformes internet sont suspectées d’avoir abusé 
de leurs positions dominantes en établissant 
et en imposant aux hôtels des clauses contrac-
tuelles déterminées. La plainte est venue des 
hôteliers, confirme le directeur du secrétariat 
de la Comco, Rafael Corazza. Que les hôtels 
doivent payer pour apparaître sur ces sites 
internet lui semble normal. En revanche, ce 
sont les prix et les conditions de cette présence 
qui suscitent son étonnement.

Deux clauses sont en particulier concernées. 
Celle dite « du meilleur prix » – qui oblige les 
hôteliers à fournir à ces sites internet les prix 
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Le soleil fournit 220 fois plus d’énergie que nous n’en utilisons.  

Les professionnels du solaire visent un objectif « ambitieux mais réaliste »  

de 20 % d’électricité solaire en 2025, soit 40 fois plus qu’aujourd’hui.  

Mais il faudrait installer 12 m2 de surface de panneaux solaires par habitant  

et 20 % de chaleur solaire dans les maisons. Côté route, jamais l’industrie  

automobile n’a autant misé sur les véhicules économiques et  

peu polluants. Plusieurs technologies s’affrontent, mais les données  

des constructeurs sont-elles fiables ?

éc onomie  /  d o ss ier

Le salaire du solaire

dossier 
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Olivier Grivat
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L'objectif des professionnels 
du solaire est de multiplier 
par 40 cette énergie d’ici 2025. 
Actuellement, il couvre  
0,5 % des besoins électriques 
suisses. La volonté d'investir 
existe, mais la volonté 
politique pêcherait-elle ? 

Le soleil ne brille pas avec la même inten-
sité pour tous. Il y a l’ombre et la lumière. Côté 
ombre, le Conseil national vient d’opposer lors 
de la session de printemps un contre-projet 
indirect à l’initiative « Cleantech » du Parti 
socialiste pour « de nouveaux emplois grâce 
aux énergies renouvelables ». Signé par 125 
000 citoyens, le texte exigeait une conver-
sion aussi rapide que cohérente aux énergies 
renouvelables pour permettre à la Suisse de 
sortir progressivement du nucléaire et se libé-
rer de sa dépendance au pétrole. D’ici 2030, 
50 % de son approvisionnement énergétique 
devrait être d’origine renouvelable. Grâce 
à des investissements dans ce secteur et les 
technologies propres (Cleantech), jusqu’à 100 
000 personnes pourraient trouver un poste 
de travail. Mais le Parlement a été d’un autre 
avis : la production de courant vert doit être 
encouragée sans que les firmes gourmandes 
en énergies se voient pénalisées. 

Le contre-projet fédéral se veut moins 
directif, tout en accélérant la réalisation d'ins-
tallations de production d'énergie renouvelable. 
La révision de la Loi sur l'énergie doit per-
mettre d'accélérer la réalisation d'installations 
de production du renouvelable. Actuellement, 
25 000 projets, dont 22 000 installations pho-
tovoltaïques, attendent de pouvoir bénéficier 
de la rétribution à prix coûtant (RPC) du cou-
rant injecté dans le réseau. Pour accélérer la 
production, le National souhaite faire passer 
dès 2014 à 1,5 centime / kWh le supplément 
sur les coûts de transport des réseaux à haute 

tension servant à financer la RPC. Quelque 300 millions de francs par 
an seraient ainsi dégagés. Cette solution permettrait de gagner du temps 
d'ici à l'entrée en vigueur, en 2015 ou 2016, de la stratégie énergétique 
du gouvernement : « Il est inacceptable que les PME et la population 
paient la facture », a dénoncé un parlementaire UDC argovien. « Il s'agit 
de la troisième hausse de la RPC en très peu de temps », a critiqué le 
libéral-radical Filippo Leutenegger (ZH), qui dénonce une subvention.

Le projet prévoit aussi que les petites installations photovoltaïques 
(moins de 10 kW) bénéficient d'une rétribution unique correspondant 
à 30 % de l'investissement. Cette mesure permettra de simplifier la 
bureaucratie et de réduire le nombre de demandes en suspens. La 
Chambre du peuple veut éviter que la réforme pèse sur les grosses 
entreprises, dont la facture d'électricité représente au moins 5 % de la 
valeur ajoutée brute. Celles-ci devraient pouvoir se faire rembourser, 
au moins en partie, le supplément si elles s'engagent à une plus grande 
efficacité énergétique. De 300 à 600 entreprises bénéficieraient de 
cette aide.

L’énergie inépuisable du soleil

Autre éclairage du côté des professionnels du solaire et de Swissolar, 
forte de 400 membres représentant 10 000 emplois : le soleil fournit 
220 fois plus d’énergie que nous n’en utilisons chaque année. Ils visent 
dès lors « un objectif ambitieux mais réaliste » de 20 % d’électricité 
solaire en 2025. Pour atteindre ce but, il faudrait installer 12 m2 de 
surface de panneaux solaires par habitant et 20 % de chaleur solaire 
dans les habitations en 2035 (2 m2 de capteurs par habitant). 

20 % d’électricité  
solaire en 2025 ? 
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En 2012, les ventes de panneaux photovol-
taïques en Suisse ont augmenté de 67 %. Le mar-
ché du photovoltaïque s’est accru de 200 MW, un 
essor principalement dû aux maîtres d’ouvrage 
qui comptent sur la fameuse RPC. 

Les panneaux vendus en 2012 couvrent une 
surface de 1,5 million de m2, correspondant à 
une puissance de 200 MW. Au total, les 400 
MW installés en Suisse couvrent plus de 0,5 % 

des besoins. Mais cette hausse des ventes de 
panneaux solaires est essentiellement due au 
prix de vente qui ne cesse de baisser avec une 
production mondiale plus importante que la 
demande. 

Panneaux chinois en Allemagne

La production des panneaux vient essentiel-
lement de Chine, où elle bénéficie d’une main 
d’œuvre bon marché et d’aides gouvernementales. 
Mais plusieurs fleurons du « made in China » sont 
en difficulté. Suntech, le leader mondial chinois 
qui a installé son siège européen à Schaffhouse, 
serait même au bord de la faillite. Son usine de 
Goodyear, en Arizona, a fermé début avril. La 
compagnie chinoise impute cette fermeture 
à la surproduction mondiale et à des coûts de 
production plus élevés, aggravés par les droits 
d’importation et les cadres d’aluminium imposés 
par le gouvernement américain. La décision s’ins-
crit dans la restructuration de Suntech qui veut 
réduire ses coûts d’exploitation de 20 % en 2013.

L’exemple des panneaux chinois produits en 
Allemagne est repris au bond par les patrons 
vaudois qui dénoncent « le bilan décevant de la 
RPC sous l’angle de la promotion des technolo-
gies ». Selon le Centre patronal à Lausanne, au 
lieu de favoriser le développement de techno-
logies nouvelles, la RPC encourage celles qui 
existent déjà. Il voit là un échec programmé 
en tant qu’instrument d’une politique fondée 
sur la concurrence.

Des panneaux sur les autoroutes suisses ?

En Suisse, plus de 22 000 installations photovoltaïques sont en attente. 
L’Ofrou (Office fédéral des routes) est récemment entré en matière sur 
un ambitieux projet de toit solaire recouvrant un tronçon d’autoroute 
de l’A9 en Valais. Les parois antibruit recèlent également un potentiel 
photovoltaïque prometteur, estime le TCS. 

À côté du photovoltaïque, l’utilisation du solaire thermique pour 
produire de l’eau chaude est aussi porteuse d’espoir. Une surface de 
121 000 m2 de capteurs solaires vitrés a été vendue en 2012 (-12 % par 
rapport à 2011). Au total, une surface de 1 million de m2 de capteurs 
est désormais installée. Pour redonner un élan à ce marché, Swissolar 
étudie un plan de mesures pour stimuler le potentiel thermique, notam-
ment pour le chauffage et l’eau chaude sanitaire des immeubles locatifs.

La plus grande centrale du monde aux Emirats

Pendant ce temps, les Emirats arabes viennent d’inaugurer à Masdar, 
la future ville nouvelle d’Abu Dhabi, la plus grande centrale solaire 
du monde. L’usine a coûté 600 millions de dollars et pourra produire 
100 MWe, grâce au soleil qui brille généreusement toute l’année. Par 
comparaison, la puissance de la centrale nucléaire de Mühleberg (BE) 
est de 335 MWe : « Le coût de l’électricité produite à Masdar est com-
parable et même parfois plus avantageux que celui d’une centrale au 
pétrole, assure le directeur général de Shams Power Company. Avec la 
perspective de voir les coûts de l’énergie fossile augmenter, le solaire 
sera encore plus avantageux. » 

Lors d’un congrès tenu en mars dernier à Bâle sous l’égide de Swissolar, 
l’appel a été lancé au Conseil fédéral et au Parlement pour un rapide 
déblocage de la RPC et la création de conditions cadres uniformes pour 

les maîtres d’ouvrage d’installations photovoltaïques. Des fournisseurs 
d’électricité et communes ont mis sur pied des « ponts » RPC afin de 
compenser les montants qui devraient être alloués : « Si ces conditions 
sont garanties, l’objectif de 20 % d’électricité solaire en 2025 pourra 
être atteint, » estime Swissolar. \
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Ingénieur mécanicien, 
physicien, conférencier  
et ex-professeur de gymnase, 
Jean-Claude Keller donne 
des pistes dans un livre très 
didactique : « Nous pouvons 
diminuer nos rejets de gaz 
carbonique de 20 % sans 
bouleverser notre mode  
de vie ». 

Que penser de l'objectif des professionnels 
du solaire de produire 20 % d’électricité 
par ce moyen d’ici 2025 ?

Un panneau photovoltaïque de 1 m2 idéa-
lement placé produit entre 180 et 220 kWh 
par an. Pour fournir les 20 % de l’électricité 
consommée, il faudrait disposer d’une sur-
face de 70 350 000 m2, soit environ 12 m2 par 
habitant. Pour ce, il faudrait installer 24 000 
m2 de panneaux par jour ouvrable pendant 
douze ans ! C'est théoriquement possible pour 
autant que l'intendance suive (fourniture de 
panneaux, fourniture de cuivre et d'onduleurs, 
donc consommation de métaux nobles et de 
terres rares, etc.). Et comme on ne trouvera 
pas toujours des toits de bonne taille, il faudra 
encore fractionner ces surfaces en utilisant 
de petits toits ; cela nécessitera encore plus de 
cuivre, d'onduleurs, etc. Il ne faut pas oublier 
que les ressources minérales sont en quantités 
finies. Il y a encore un autre problème : en 
Suisse, les barrages sont pleins vers août / sep-
tembre, c'est-à-dire à un moment où la pro-
duction photovoltaïque est très forte, juste au 
moment où il faudrait réaliser un stockage 
saisonnier dans les barrages, alors qu’ils sont 
quasi-pleins. Il ne reste plus qu'à espérer que 
l'éolien hivernal puisse nous aider !

« Le grand danger est  
l’acidification des océans » 

www.euruni.edu
Business Education

Quai du Seujet 18 
1201 Geneva | Switzerland
Tel: +41 22 779 26 71
info.gva@euruni.edu

MBA & ONLINE MBA

GO MAD  
WITH US!   

*

*Make A Difference 
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Une voiture neuve sur dix devrait être électrique en 2025, une 
sur deux en 2035…

Avec les véhicules tout électrique, il y a un problème qui n'est jamais 
évoqué, c'est celui de l'utilité de la chaleur en hiver sous nos latitudes 
(dégivrage, chauffage). J'ai été propriétaire d'un TWIKE (véhicule 
tout électrique à 3 roues avec pédalier pour un appoint musculaire) et 
roulé plus de 20 000 km avec cet engin. En hiver j'évitais de dégivrer 
ma vitre avec le foehn incorporé dans le véhicule car l'autonomie en 
souffrait. L'autonomie hivernale par mauvais temps est un sacré pro-
blème si on produit de la chaleur avec l'électricité des batteries. En ce 
qui concerne les véhicules thermiques, personne ne parle non plus des 



2 2

particules fines émises par l’usure des plaquettes de frein. Cela donne 
un avantage supplémentaire aux véhicules hybrides, où le freinage 
génère de l'électricité ou de l’air comprimé, donc peu d'usure des pla-
quettes. J'ai la conviction que la technologie hybride est plus qu'une 
technologie de transition et que la diminution du poids des voitures 
est une solution d'avenir.

Le combat de votre livre est celui des rejets de CO2 avec leur impact 
sur l’acidification des eaux, à même de provoquer l’extinction 
d’organismes marins à la base de la chaîne alimentaire…

L’augmentation de la concentration atmosphérique de CO2 est due 
à nos rejets de ce gaz. Cette augmentation est sans précédent et plus 
rapide que toutes celles qui se sont produites au cours de ces derniers 
millions d’années. L’effet de serre et l’acidification des eaux se feront 
sentir sur plusieurs générations. Nous sommes responsables, vis-à-vis 
de nos descendants, de faire tout notre possible pour diminuer nos rejets 
de gaz carbonique. Les pays riches disposent d’un énorme potentiel de 
diminution de ces rejets, notamment dans une meilleure isolation des 
bâtiments construits avant 1981, et dans la diminution du poids des 
véhicules, à l’image d’une collaboration officialisée l’été dernier par les 
présidents de Toyota et BMW pour développer la technologie « faible 
masse ». Il faudrait aussi privilégier l’utilisation des transports lents 
(piétons et cyclistes) et l’utilisation des transports publics. \

éc onomie  /  d o ss ier

Rejets de CO2 : « Rejets de CO2 : On ne vous a pas tout dit ! »,  
par J.-Cl. Keller, éditions Favre à Lausanne.

Infos : T. +41 22 366 70 32 – M. +41 79 855 23 11 – vente@clyettes.ch – www.clyettes.ch

NOUVEAU PROJET UNIQUE

Vue panoramique et imprenable sur le Lac 
et les Alpes. Situé à 10 minutes de Nyon 
et de l’autoroute, 20 minutes de l’aéroport.

Dans un cadre verdoyant et sans nuisance, 
architecture contemporaine avec budget pour 
� nition de haut standing.

Appartements de 3,5 à 7,5 pièces avec des 
terrasses de 70 à 180 m2. Buanderies privatives 
et grands disponibles, ascenseurs directement 
accessibles du sous-sol, avec caves et 
garages-box doubles compris.

A partir de CHF 1’240’000.– 

A VENDRE

Jean-Claude Keller sur le catamaran PlanetSolar
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Jamais l’industrie automobile n’a autant 
misé sur les véhicules économiques et 
peu polluants. Plusieurs technologies 
s’affrontent, mais les données des 
constructeurs ne sont pas toujours fiables.

Du vert tendre au vert bouteille, les constructeurs automobiles ont 
mis leurs modèles au diapason en cette année 2013. Chez VW, la XL1 a 
beau afficher une carrosserie… rouge, elle prétend au titre de « voiture la 
plus économique au monde » avec une consommation de 0,9 l. aux 100 
km. Moins d’un litre de carburant pour relier Berne à Lausanne ? Elle le 
doit à un moteur turbodiesel de 800 cm3 de 48 CV accouplé à un moteur 
électrique de 27 CV alimenté par une batterie au lithium-ion. Incroyable, 
mais ce véhicule à deux places, qualifié par Wolfsburg de « super-effi-
cient », atteint les 150 km / h. Roulant juste derrière elle, mais avec une 
consommation quand même trois fois plus importante, la Citroën C3 
Hybrid Air avoue 3 litres aux 100 km. Elle aussi marie deux ressources 
énergétiques : l’essence et l’air comprimé ! Un système qui existe déjà sur 

certains tracteurs agricoles. Chaque fois que le 
conducteur lève le pied, la mécanique comprime 
de l’air dans un réservoir. Au redémarrage, l’air 
actionne un piston et un ensemble de deux 
moteurs-pompes hydrauliques se substitue au 
moteur thermique pour entraîner les roues. 
Pas de métaux précieux pour les batteries, pas 
besoin de recourir non plus au réseau électrique 
ou à un changement de batteries, l’idéal pour les 
pays peu développés, même si l’autonomie de 
l’air comprimé ne dépasse pas les 500 m. Mais 
en ville avec des démarrages et des freinages 
incessants, le moteur thermique est peu sollicité 
et il ne faut guère plus de dix secondes pour 
recharger le réservoir d’air comprimé. Protégé 
par une centaine de brevets, le moteur hybride 
à air comprimé a déjà deux ans d’expérience. Le 
groupe Peugeot-Citroën annonce la première 
voiture commercialisée en 2016. 

Au printemps, les voitures 
sont-elles plus vertes ?

La VW XL1 prétend au titre de « voiture la plus économique au monde » avec une consommation de 0,9 l. aux 100 km
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En voiture, ça gaze ! 

Sur la troisième marche du podium, l’Au-
di A3 g-tron, livrable sur le marché suisse à 
la fin de l’année, fonctionne au gaz naturel 
et à l’essence. Sous son capot les ingénieurs 
d’Ingolstadt ont disposé un moteur 1,4 l. à 
essence de 110 CV, qui se contente de 3,5 l. aux 
100 km. Et sous son coffre, ils ont placé deux 
réservoirs de 7 kg chacun de gaz naturel. Un 
système informatique gère automatiquement 
le recours à l’essence ou au gaz naturel… renou-
velable : Audi est en train de terminer une 
usine de production de méthane synthétique 
à partir d’hydrogène produit à l’aide d’énergie 
électrique éolienne combinée avec du CO2. 

Pour Thierry Leutenegger, responsable 
marketing de Gazmobile pour la Suisse, la 
voiture à gaz naturel escompte un double-
ment des ventes, soit 2000 à 2500 voitures, 
d’ici l’an prochain et un objectif de 30 000 
véhicules sur route à l’horizon 2018. Plusieurs 
véhicules à gaz naturel existent de série chez 
des constructeurs de renom.

Des primes à l’achat de 1000 à 6000 francs 
combinées à des rabais d’assurances, de taxes 
de circulation suivant les cantons et un prix 
du carburant 30 % moins cher que l’essence 
font que les véhicules peuvent être amortis 
dès qu’ils ont atteint les 20 000 km. Le réseau 
compte près de 140 stations et l’extension se 
poursuit au rythme d’environ 5 stations par 
an. Le gaz naturel produit entre 25 % et 40 % 
moins de CO2 que l’essence. Par ailleurs près 
de 20 % de biogaz provenant d’installations 
suisses de valorisation des déchets est mélangé 
au gaz naturel. 

Des données trompeuses ?

Moins de 1 litre aux 100 pour VW ou 3 l. 
pour Citroën, les constructeurs manipulent-
ils les mesures à des fins de marketing ? « Les 
consommations de carburant publiées par 
les constructeurs sont, en moyenne, 23 % plus 
basses qu’en conditions réelles », accuse un 
rapport publié de la fédération européenne 
Transport and Environment (T&E). Ceux-ci 
disposent d'une vingtaine de manières leur 
permettant, avec un peu de créativité, d'inter-
préter à leur avantage les procédures de test 

afin d'améliorer l'image « verte » : application de bandes adhésives pour 
fermer les fentes autour des portières, surgonflage des pneus, diminution 
du poids du véhicule ou encore réalisation des tests en altitude à des 
températures élevées et sur des pistes à la surface impeccablement lisse. 

Lorsque les mêmes tests sont effectués par un laboratoire indépendant 
sur des voitures directement issues des chaînes de fabrication, l'écart 
entre les consommations et émissions de CO2 annoncées et réelles 
augmente en moyenne de 23 % ! Depuis 2006, T&E demande qu'un 
nouveau cycle de test soit introduit et que des contrôles soient réalisés 
sur les véhicules neufs, afin de vérifier que leurs performances sont 
bien conformes aux résultats des constructeurs.

Avec le s  prime s  à  l’achat,  le s  r ab ais 
d ’a ssu  r a nce s  e t  de  ta xe s  de  circul ation 
e t  un  prix  du   carb ur a n t 3 0  % moin s  cher 

que  l’e ss e nce ,  le s  véhicule s  à  g a z  n at urel 
peuve n t ê t re amor tis  dè s  qu’il s  

on t  at tein t  le s  2 0  0 0 0  k m
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L’électrique a ses limites

La voiture électrique doit aussi permettre de réduire les émissions 
de CO2 en Suisse, dont 44 % provient du trafic motorisé. Les bornes de 
recharge se multiplient. Une nouvelle automobile sur dix sera élec-
trique en 2025 et une sur deux en 2035. Swiss eMobility prévoit 130 
000 voitures électriques pour 2020. 

Mais leur arrivée ne promet pas que des lendemains verts : le CO2 
qui ne sera pas lâché sur les routes le sera en partie lors de la fabrication 
des véhicules et de la production de courant supplémentaire pour les 
alimenter. La construction d'une voiture électrique n’est-elle pas quatre 
fois plus polluante que celle d'un véhicule traditionnel ? L'extraction 
des matières premières et la fabrication de la batterie engendrent des 
émissions nocives. Aux dix premiers rangs des voitures vertes, on 
trouve cinq modèles à gaz naturel et quatre modèles hybrides : « Je suis 
heureux qu’il n’y ait pas de voiture électrique dans le top 10 », confie 
au magazine Ecomobiliste de l’ATE, l’ingénieur grison Mario Illien. 

Ce préparateur de moteurs de F1 a gagné le 
championnat du monde avec McLaren. Selon 
lui, « l’électroeuphorie n’a pas d’avenir à cause 
du rendement global d’un véhicule électrique 
et de la technologie des batteries. Aujourd’hui, 
80 % du courant est produit à partir du pétrole, 
du gaz ou du charbon, ça ne peut pas être 
l’avenir. »

L'impact sur l'environnement des véhi-
cules électriques devrait diminuer avec les 
progrès technologiques à venir, mais celui 
des voitures traditionnelles davantage encore. 
Des avancées sont ainsi à prévoir au niveau 
du rendement des moteurs et des émissions 
de CO2 et l'écart de pollution entre les deux 
types de véhicule va diminuer. Néanmoins une 
voiture électrique dégage 70 % d'émissions de 
CO2 de moins qu'une voiture traditionnelle 
sur l'ensemble de son cycle, de l'extraction des 
matières premières à la propulsion. Cela pour 
autant que l’électricité soit produite comme 
en Suisse à partir de 60 % d’hydraulique et 
non à 80 % de charbon comme en Allemagne.

Le bilan promet toutefois d'être moins 
vert en 2035 : pour sortir de l'atome, Berne 
prévoit de créer des centrales thermiques - 
dont au moins une centrale à gaz d'ici à 2020 

- jusqu'à ce que les besoins soient couverts par 
le courant renouvelable. Cette hausse de la 
consommation sera encore plus importante si 
la demande en voitures électriques de 2020 à 
2035 devait croître rapidement. Les énergies 
renouvelables ne suffiront plus. Les proprié-
taires des réseaux de bornes de recharge qui 
utilisent du courant vert devront alors revoir 
leur approvisionnement. \

www.vehiculeagaz.ch
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Toyota, qui n’a jamais cru au tout-électrique 
sauf sur certains marchés, est « le » pionnier de 
la technologie hybride. Mais il ne s’arrête pas 
là : le No 1 mondial vient de s’associer à BMW 
pour développer la « voiture légère » de demain. 

« Dès les années 90, la philosophie de l'entreprise a été de développer des 
véhicules hybrides, alors que personne n'y croyait. Pour Toyota, il s'agit de 
la technologie du futur. » À l'occasion du dernier Salon de l'automobile de 
Paris, Karl Schlicht, vice-Président exécutif de Toyota Europe, a évoqué la 
stratégie de la marque en matière de technologies alternatives. Quelques 
mois auparavant, le 29 juin 2012 à Munich, le patron de Toyota, Akio 
Toyoda, et le PDG du groupe allemand BMW, Norbert Reithofer, ont signé 
un accord historique d’étroite collaboration. Il permettra à BMW et Toyota 
de concevoir ensemble tous les éléments de propulsion d'un véhicule par 
une pile à combustible d'ici à 2020. « Il y a un peu plus d'un an que nous 
avons entamé cette relation et nous sentons profondément que nous faisons 
des progrès constants. Maintenant, nous entrons dans la phase concrète. 
Nous allons travailler d'arrache-pied pour atteindre notre objectif », s'est 
réjoui le patron de Toyota, Akio Toyoda.

Fibres de carbone et piles à combustible

Suite à cet accord, leur champ commun de travail s’étendra aux 
matériaux composites (fibres de carbone notamment) pour alléger les 
voitures et diminuer leur consommation. Cette cure d’amaigrissement 
passe par l’utilisation de batteries lithium-air qui utilisent un nouveau 

processus d'échange de charges. L’accord doit aussi permettre à BMW 
et Toyota d'étudier le développement conjoint d'une voiture sportive 
de taille moyenne combinant leurs deux savoir-faire. La production 
pourrait débuter à fin 2013. Par ailleurs, une première voiture hybride 
utilisant la pile à combustible (fuel-cell) devrait être prête en 2015. Pour 
les dirigeants de Toyota, il n'est cependant pas question d'abandonner 
le moteur thermique. Certaines parties du monde, comme le Moyen-
Orient, ne se soucient guère de la technologie hybride. Dans d'autres pays, 

comme la Russie, cela va aussi prendre du temps 
pour s'implanter, à l'inverse par exemple des 
métropoles chinoises. Une voiture hybride aura 
aussi toujours besoin d'un moteur thermique. 
Quant au tout électrique, il peut être adapté à 
des marchés spécifiques, comme la Californie 
ou l'Europe qui règlementent les émissions de 
gaz à effet de serre, mais il n’est pas la panacée 
pour Toyota.

Des batteries encore plus légères

Le handicap de tout véhicule électrique est 
le poids : dès lors, les bureaux de recherche de 
Toyota se concentrent sur l'optimisation des 
batteries : « Ces dernières années, nous sommes 
passés de la technologie du nickel au lithium, 
qu'il a fallu sécuriser à 100 % pour éviter tout 
risque d'explosion. Pour le futur, il va falloir 
développer une nouvelle génération de batteries, 
plus petites et plus légères. » BMW et Toyota 
vont démarrer une recherche conjointe sur les 
batteries lithium-air, une solution post-lithium. 
Ces nouvelles piles sont d'une densité énergé-
tique nettement supérieure à celle des batteries 
lithium-ion actuelles. L’accord marque l'entrée 
dans la deuxième phase de la coopération en 
matière de recherche sur la prochaine généra-
tion de cellules pour les batteries lithium-ion 
dont le coup d'envoi a été donné en mars 2012. \
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Akio Toyoda, président de Toyota,  
et le PDG de BMW, Norbert Reithofer

Pionnier de la voiture  
hybride, Toyota collabore 

étroitement avec BMW

Pour le  fu t ur,  il  va  falloir  
dé velopper une  nouvelle gé nér ation  de 
b at terie s ,  pl us   pe tite s  e t  pl us   légère s
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*  Conditions de leasing préférentiel et d’offre privilège FX: valables pour les contrats conclus d’ici au 30.04.2013 avec mise en circulation d’ici au 31.07.2013. Prix 
de base conseillé RX 450h F SPORT dès Fr. 102 500.–. Prix net RX 450h F SPORT dès Fr. 92 500.–, déduction faite de l ’offre privilège FX (avantage de change, 
valable jusqu’à nouvel ordre) Fr. 10 000.–. Mensualité de leasing dès Fr. 935.45, TVA incl. Acompte 25 % du prix net. 48 mois, 10 000 km/an. Taux d’intérêt annuel 
eff.: 3,97 %. Caution 5 % du montant du financement. Valeur résiduelle suivant directives de Multilease AG. Casco complète obligatoire. Il est interdit d’accorder un 
crédit susceptible d’entraîner le surendettement du consommateur. 

** Consommation suivant directive CE 715/2007/CEE. Émissions moyennes de CO2 de tous les modèles de véhicules immatriculés en Suisse: 153 g/km. Les mentions 
relatives à la consommation figurant dans nos documents de vente sont des données normalisées suivant la réglementation européenne en vigueur pour la comparai-
son des différents véhicules. Dans la pratique, elles peuvent varier parfois sensiblement en fonction du style de conduite, de la charge utile, de la topographie et des 
conditions météorologiques. Nous recommandons en outre le mode de conduite Eco-Drive respectueux de l ’environnement.

UNIQUE:
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TOUT HYBRIDE.

*  Conditions de leasing préférentiel et d’offre privilège FX: valables pour les contrats conclus d’ici au 30.04.2013 avec mise en circulation d’ici au 31.07.2013. Prix 

** Consommation suivant directive CE 715/2007/CEE. Émissions moyennes de CO
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La finance n’appartient pas à  

la famille des sciences exactes. Cette évidence tend  

à être occultée par le fait que toute décision d’investissement  

aboutit finalement à un chiffre. Nos deux dossiers de ce mois,  

l’un consacré à la gestion passive et aux Exchange  

Traded Funds, l’autre à l’investissement socialement  

responsable, montrent que la simplicité  

est souvent un leurre.
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L’actualité  
financière

vue et commentée par  

Véronique Bühlmann

fin a nce /  L’ac t ualité  fin a ncière

À l’ouest, du nouveau

La relocalisation est en marche et tout un pan 
de l’industrie des pays développés connaît une 
véritable renaissance. La réémergence des 
vieilles économies pourrait déboucher sur de 
bonnes surprises boursières.

Au nombre de ses grands thèmes d’investis-
sement du 21e siècle, Fidelity, le gérant d’actifs 
international, joue « la renaissance de l’ouest ». 
Selon lui, un certain nombre de tendances 

structurelles, indépendantes de la montée en 
puissance des marchés émergents, devraient 
profiter aux économies développées et soutenir 
leurs bourses. Ces évolutions ont pour nom 
relocalisation, automation et progrès technique, 

notamment dans le domaine des nanotechnologies et de l’impression 
en trois dimensions. Elles s’appuient sur les nouvelles perspectives 
ouvertes par l’utilisation des gaz de schistes et sur le leadership toujours 
incontesté des économies développées en matière d’innovation.

Le fait que des entreprises comme Apple ou General Electric 
reviennent produire sur le sol américain n’est pas anecdotique car, 
comme l’explique Fidelity : « il devient de plus en plus évident que les 
économies développées connaissent un renouveau industriel. Il repose 
sur de puissants moteurs structurels qui permettent aux entreprises 
de relocaliser leur production et regagner un contrôle accru de leurs 
chaînes d’approvisionnement ».

La hausse des salaires dans toute la zone asiatique, + 7 % par en 
termes réels entre 2000 et 2008, voire même + 19 % en Chine entre 2005 
et 2010, représente le facteur-clef de la relocalisation sur des marchés 
occidentaux où les salaires ont quasiment stagné, voire décliné en ce 
qui concerne les Etats-Unis (-2 % par an dans le secteur manufacturier 
selon une étude Mc Kinsey). 

Finie l’ère de la sous-traitance

L’évolution de la production manufacturière parle également en 
faveur des marchés développés. La sous-traitance n’étant plus une 
option facile pour améliorer les marges, l’automation et la transfor-
mation additive (définie comme la fabrication d’objets solides par des 
machines utilisant un modèle numérique pour appliquer successive-
ment différentes couches de matière) gagneront du terrain. Combinées 
avec les progrès informatiques, elles vont progressivement modifier 
la logique industrielle : de la fabrication en masse de produits géné-
riques nous passerons à l’élaboration localisée d’objets personnalisés. 
Celle-ci aura l’avantage de raccourcir les chaînes d’approvisionnement 
et de distribution, de reprendre le contrôle de la production et de 
réduire les pertes. L’américain General Electric, les allemands Sie-
mens, BASF (fabricant des matériaux thermoplastiques utilisés dans 
l’impression 3D) et Kaku ainsi que les japonais Mitsubishi Electric 
et Fanuc comptent parmi les entreprises les mieux à même de tirer 
parti de cette évolution.

EVOLUTION DU SALAIRE MOYEN EN CHINE EN YUAN

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

0

SALAIRE MOYEN TOTAL

Datastream, Ministère chinois des ressources humaines  
et de la sécurité sociale, 31.12.2012, Fidelity



3 1

tenir parmi les pays les plus performants (…) les entreprises suisses vont 
devoir s’adapter à une période qui continuera d’être volatile et considérer 
leur chère stabilité comme appartenant au passé ». \

fin a nce /  L’ac t ualité  fin a ncière

L’exploitation des gaz de schiste représente un 3e facteur en faveur 
de la relocalisation. Pour Chris Moore, gérant actions monde auprès 
de Fidelity, l’exploitation du gaz de schiste aux Etats-Unis aura de 
multiples répercussions : « Cette évolution pourrait déclencher une 
relocalisation significative de toute une série de productions sur le 
sol américain. En réduisant le coût de l’énergie qui pèse lourd sur les 
coûts de production, elle devrait permettre d’améliorer les cash-flows 

et les marges bénéficiaires des producteurs… ». À l’évidence, cette évo-
lution profitera à un certain nombre d’entreprises américaines mais 
les européennes liées à l’extraction et la production d’énergie devraient 
également en bénéficier. 

De la compétitivité par l’intangible

Bien qu’il soit de bon ton de le minimiser, l’avantage des économies 
développées en matière d’innovation demeure. Comme l’expliquent 
les analystes, cet avantage compétitif repose « sur un réseau complexe 
de liens entre les universités, les gouvernements et les entreprises ». La 
construction d’un tel réseau exige du temps. Ainsi, même un pour pays 

LES CHAMPIONS MAINTIENNENT LEURS INVESTISSEMENTS 
EN R&D EN DÉPIT DE LA CRISE ALORS 

QUE LES AUTRES ENTREPRISES LES RÉDUISENT FORTEMENT
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Les secrets des champions

Savoir se transformer continuellement, mainte-
nir un niveau élevé d’investissements dans  
la R&D, coopérer de manière ciblée et maintenir 
un faible endettement comptent parmi les prin-
cipaux ingrédients de la croissance.

Acino, Alliance, Ems-Chemis, Ferrexpo, 
Foster Wheeler, Garmin, Givaudan, Six, Swiss-
quote, Syngenta, se sont qualifiés en 2012 pour 
le titre de « champion de la croissance », une 
distinction qu’elles partagent avec 12 autres 
entreprises suisses. Pour y parvenir, il leur a fallu 
afficher une croissance de leurs chiffres d’affaires 
et leurs marges bénéficiaires supérieures à la 
moyenne des 500 premières entreprises suisses 
ainsi qu’à la moyenne de leur secteur pour la 
période 2007-2011. 

Selon Thomas Meyer, directeur de la société 
Accenture qui a établit ce classement, « c’est un 
vrai défi pour l’économie suisse que de se main-

« Switzerland’s Top500 Sustaining high performance through continuous transformation »  
Accenture Management Consulting

«  De  l a  fabrication  e n  ma ss e  
de  produ it s  gé nérique s  nous   pass eron s  

à  l’él ab or ation  localisée  d ’ob je t s 
per s onn alisé s  »

qui avance très vite comme la Chine, passer de 
la phase du fabriqué en Chine à celle du conçu 
en Chine « correspond à une phase critique 
du développement économique, phase durant 
laquelle chaque progrès exige des efforts très 
considérables ». 

Autre intangible, la marque constitue l’actif 
essentiel de bon nombre d’entreprises. Et là 
encore le marché reste dominé par des entre-
prises domiciliées dans les marchés développés 
qui « jouissent d’un monopole virtuel sur le 
segment des marques de renommée mondiale ». 
Qu’il s’agisse du luxe ou de produits d’usage 
courant, « cet avantage en matière de marque 
permettra à de nombreuses entreprises des pays 
développés d’être les principales bénéficiaires de 
la croissance de la consommation mondiale ». 

Par conséquent, concluent les analystes de 
Fidelity : « les entreprises des marchés développés 
s’adaptent à l’évolution du paysage concurrentiel 
et exploitent les potentialités offertes par l’inno-
vation technique, les mutations énergétiques et 
la gestion des marques. Au lieu de se détour-
ner d’elles trop rapidement, les investisseurs 
devraient les examiner soigneusement, car les 
raisons d’espérer sont nombreuses ». \
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Le vrai prix  
des ETFs

En théorie, des ETFs qui suivent le même 
indice devraient générer des performances 
très proches. Pourtant, dans la pratique, 
les écarts peuvent être significatifs. 

Comme l’explique Thierry Roncalli, professeur de finance à l'Uni-
versité d'Evry et responsable de Lyxor Research, une équipe de recherche 
indépendante de Lyxor : « dans ce domaine, même une différence de 
20 points de base (0,2 %) n’est pas négligeable ! En effet, les ETFs étant 
fréquemment utilisés pour la gestion tactique des portefeuilles, ils 
sont susceptibles d’être achetés et revendus plusieurs fois au cours 
d’une année. Par conséquent, les écarts de coûts, même minimes, se 
cumulent et finissent par peser sur la performance ».

C’est pour répondre à cette problématique que le chercheur et sa 
collègue Marlène Hassine, stratégiste ETF, se sont attachés à construire 
un « indicateur d’efficacité des ETFs ». Cet indicateur permet de com-
parer les fonds qui suivent le même indice de référence. Il se base sur 
trois paramètres, la performance par rapport à l’indice, la volatilité de 
l’erreur de suivi et le spread de liquidité. Pourquoi trois paramètres ?

Idéalement, une seule mesure, celle des coûts de gestion exprimés 
au travers d’un ratio de coûts totaux comme le TER, pourrait suffire à 
sélectionner les ETFs. Dans les faits, de nombreux facteurs influencent 
le coût réel d’un ETF. La volatilité de l’erreur de suivi mesure le risque 

que la performance de l’ETF ne s’écarte de celle 
de l’indice. Cet écart s’explique essentiellement 
par le fait que la réplication ne peut être pas 
être parfaite en tout temps : la copie ne peut 
pas valoir l’original !

Le troisième paramètre pris en compte 
par l’indicateur d’efficience est le spread de 
liquidité, un facteur-clef selon le chercheur. 
S’il est évident que la liquidité de l’ETF est 
liée à celle de son sous-jacent, cette liquidité 
dépend également des teneurs de marché, 
qui fournissent un prix d'achat et de vente 
des ETFs pendant les heures d'ouverture des 
marchés. Comme le souligne Thierry Roncalli : 
« ces fonds sont, pour l’essentiel, traités par 
des investisseurs institutionnels, en particu-
lier en Europe. La liquidité est donc cruciale 
lorsqu’ils doivent procéder à des achats ou des 
ventes, d’autant plus que leurs décisions sont 
susceptibles d’avoir un impact important sur 
le marché ». 

À titre d’exemple, il mentionne deux cas : 
le tremblement de terre au Japon en mars 2011 
et l’abaissement de la note de la Grèce en avril 
2010. Dans le premier cas, les demandes de 
remboursement de parts des fonds indiciels 
ont posé des problèmes d’exécution pendant 
plusieurs jours. Dans le second, la décision de 
maintenir les emprunts grecs dans l’indice, 
malgré le fait qu’ils aient perdu leur qualité 
« investment grade », a également posé des 
problèmes aux fonds indiciels. Or ces pro-
blèmes sont encore plus marqués pour les ETFs 
du fait qu’ils offrent une liquidité continue 
durant les heures d’ouverture des bourses. Cette 
liquidité a un prix et s’exprime au travers des 
fourchettes de cotation, les fameux spreads 
qui, aux moments cruciaux, peuvent s’écarter 
de manière significative. Ce phénomène est 
d’autant plus préoccupant que, nombre de 
transactions sur ETFs s’effectuant hors bourse, 
il est difficile de se faire une idée exacte des 
conditions auxquelles elles sont réellement 
exécutées. \
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Alors que la bataille autour 
des coûts des produits 
indiciels se déchaîne, 
l’investisseur lambda se 
trouve seul et abandonné 
dans la jungle des indices.

Vous pouvez réduire vos frais annuels sur 
les fonds passifs d’au moins deux tiers, affirme 
la société britannique Bestinvest à la suite de 
son étude des frais imputés aux fonds indiciels 
britanniques, lesquels varient entre un 0,15 et 
1,5 %. Pour des fonds qui ne présentent prati-
quement aucune valeur ajoutée, « un tel écart 
est tout simplement incroyable », constatait 
Jason Holldands de Bestinvest. Ben Seager-
Scott, du département recherche de la société 
donnait donc le conseil suivant : « Si (…) vous 
cherchez à capturer le béta du marché à un 
faible coût, il n’est nul besoin de payer plus de 
0,4 % par an en commissions pour un tracker 
ou pour un ETF. Notre recherche montre clai-
rement que, malgré le fait que ces stratégies 
soient passives, il faut se montrer actif dans 
la sélection d’un produit indiciel. »

Levez le capot !

Etre actif ne signifie pas privilégier au-
tomatiquement le véhicule le moins cher. 
Comme l’explique Paul Young, responsable 
du groupe SPDR ETFs Capital Markets de 
State Street Global Advisors (SsgA) : « La 
réplication physique de l’indice, c’est notre 
force car elle nous permet de donner la per-
formance de l’indice ». Reconnaissant qu’elle 
a un coût, supérieur à celui de la réplication 
synthétique, Paul Young s’est néanmoins 
refusé à en donner un ordre de grandeur car, 
explique-t-il : « Ce coût intervient essentiel-
lement au moment de l’achat des titres pour 
constituer le portefeuille sous-jacent à l’ETF. 
Or les coûts liés à cet achat varient fortement 
suivant les marchés, dépendant notamment 
de leurs différents régimes de taxation (droit 

de timbre au Royaume-Uni par exemple), il n’est donc pas possible de 
donner une moyenne. En outre, l’influence de ces coûts n’est particu-
lièrement marqué qu’au démarrage de l’ETF, elle s’estompe lorsqu’il 
a atteint sa maturité ». 

Cela ne signifie pas pour autant que State Street ne se préoccupe 
pas des coûts. Bénéficiant d’une position privilégiée sur nombre de 
marchés du fait de sa taille (cf. encadré : Un émetteur en bref), le gérant 
a également mis sur pied un nouveau modèle de négociation dans le 
but d’« offrir de la transparence, un pricing assuré et de la flexibilité ». 
Comme l’explique Paul Young : « ce nouveau modèle rend la création de 
parts d’ETFs plus aisée puisque le teneur de marché peut apporter soit 
les titres de l’indice qu’il détient déjà, soit une combinaison de ces titres 
et du cash ». Il évite donc de devoir vendre des titres pour acheter des 
ETFs, éliminant ainsi un frottement, source de frais supplémentaires. 

Apparemment, la négociation des ETFs est actuellement au centre 
des préoccupations des émetteurs. Tout récemment, Thomas Merz, 
responsable d’UBS ETF pour la Suisse et le Liechtenstein s’exprimait 
sur les stratégies possibles de réduction des coûts de négociations des 
ETFs pour les investisseurs professionnels.

Diligence un jour, diligence toujours

Cependant, la question des frais ne représente qu’une toute petite 
partie de la problématique de l’investisseur. Et grâce au développement 
de nouveaux outils tel que le « ETF Efficiency Indicator » développé 
par Lyxor, cette question pourra être résolue de manière assez simple. 
Comme l’explique Deborah Fuhr, fondatrice de EFTGI, qui vient de 
se voir décerner le titre de « meilleure société de recherche en matière 
d’ETFs » : « En général, la première réflexion des investisseurs porte sur 
l’exposition qu’ils désirent, l’indice de référence qui leur convient le mieux. 
Ils examinent ensuite l’offre l’ETFs correspondant à cet indice ou à un 
indice similaire. Ils comparent alors les différents produits sur la base 
de leur performance, leur erreur de suivi, leurs TER, leurs actifs, leur 
domicile, leur liquidité… etc. Pour choisir un ETF, le processus de due 
diligence est très similaire à celui utilisé pour les fonds traditionnels, à 
ceci près qu’un certain nombre de critères de sélection sont différents ». 

Saint représentatif,  
priez pour nous !

Le segme n t de s  ac tion s  à  divide nde s  
éle vé e s t  g agné par  l a  fiè vre pa ss ive . 

Mais  tous   le s  ETFs    su r  divide nde s  
n ’on t  pas  é té  créé s  ég au x !
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De la constance des aristos

Parmi ces questions, la plus épineuse est probablement celle du 
choix de l’indice. Elle le devient d’autant plus que la controverse autour 
des indices gagne en intensité. Pour l’heure, la querelle garde un tour 
plus philosophique que pratique. Selon Paul Young : « en termes de 
construction d’indices, il n’existe pas d’alternative significativement 
meilleure que celle basée sur les capitalisations boursières ». Cela dit, il 
relève une évolution de la demande. Dans leur volonté de minimiser 

les risques, les investisseurs se montrent très intéressés aux indices 
regroupant les actions à faible volatilité, comme celui utilisé, par 
exemple, pour le SPDR S&P 500 Low Volatility. Par ailleurs, ils font 
preuve d’un engouement marqué pour « les aristocrates des dividendes ».

Resté pendant longtemps le fief exclusif des gérants actifs, le seg-
ment des actions à dividendes élevé est gagné par la fièvre passive. Mais, 
comme le souligne SSgA, « tous les ETFs sur dividendes n’ont pas été 
créés égaux ». En d’autres termes, il ne suffit pas de mettre dans un 
même panier toutes les actions présentant un rendement du dividende 
élevé pour obtenir des bonnes performances. Si le but est de se protéger 
contre les baisses de marchés, il convient de choisir le bon indice, car 
tous ne possèdent pas au même degré cette caractéristique défensive.

En effet, compte tenu de leur concentration, les indices pondérés sur 
la seule base du rendement du dividende peuvent présenter un risque 
sectoriel, voire un risque titre élevé. Ce risque est si marqué qu’en juillet 
dernier, l’agence Fitch Ratings invitait les investisseurs à s’assurer que 
la pérennité des dividendes était bien au cœur du processus d’analyse 

de leurs gérants. Or, si le risque d’une surpon-
dération de certains secteurs existe au niveau 
des gérants actifs, il a de fortes chances d’être 
encore plus marqué dans les gestions passives.

Comparons, à titre d’exemple, deux ETFs 
d’iShares : l’un est axé sur les actions distri-
buant les dividendes les plus élevés du marché 
américain (indice DJ Select Dividend) et l’autre, 
sur celles distribuant des dividendes élevés de 
manière pérenne (indice Morningstar Divi-
dend Yield Focus). Le premier possède effec-
tivement des expositions élevées aux secteurs 
des services publics et financier (30 et 10 %), 
expositions ramenées à 13 et 1 % dans le second. 
Par ailleurs, il est extrêmement intéressant 
de relever qu’à la même date, l’ETF de SSgA 
adossé à l’indice S&P High Yield Dividend Aris-
tocrats présentait une répartition sectorielle 
très différente, les services publics n’y entrant 
qu’à hauteur de 9 % alors que la part du secteur 
financier approchait les 15 %. Ces exemples 
illustrent bien « l’inégalité » des indices. Il en 
découle la nécessité, pour les investisseurs, de 
faire preuve d’une vigilance accrue. De plus, 
compte tenu de l’âpreté de la concurrence à 
laquelle se livrent les gérants d’ETFs, il convient 
de se méfier des comparaisons biaisées. \

Pour choisir  un  ETF ,  le  proce ssus     
de  du e  dilige nce e s t  t rè s  simil aire 

à  cel ui  u tilisé  pour le s  fonds  
t r aditionnel s ,  à  ceci  prè s  

qu ’un  cer tain  nombre de  critère s  
de  sélec tion  s on t  différe n t s .

Un émetteur en bref
State Street Global Advisors (SSgA) se décrit comme un « pionnier »  
de l’industrie des ETFs. C’est en effet en 1993 qu’il a créé le premier ETF, 
le SPDR S&P 500. Avec le SPDR Gold Shares qui pèse plus de 72 milliards 
de dollars, il est l’un des deux plus gros ETFs au monde. 
À fin 2012, ses actifs sous gestion dans les ETFs s’élevaient à 340 milliards 
de dollars, ce qui représente environ 1 / 3 de toute la gestion indicielle 
du groupe. Implanté en Europe depuis deux ans, ce promoteur d’ETFs y 
gagne rapidement du terrain. Il est passé de la 19e à 12e place et les actifs 
sous gestion dans ses ETFs destinés à l’Europe s’élèvent à 12 milliards  
de dollars. Actuellement, 39 ETFs de sa gamme sont autorisés à la com-
mercialisation en Suisse.

Paul Young, responsable du groupe SPDR ETFs Capital 
Markets de SsgA 
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À mesure que la foi en la gestion active 
s’effrite, la gestion passive gagne du 
terrain. Mais le « mix » des deux s’avère plus 
complexe qu’on ne le pensait de prime abord. 
C’est ce que révèle une étude réalisée par 
iShares auprès de gérants européens.

1500 milliards d’euros sont venus se déverser dans l’escarcelle des 
fonds indiciels au cours de ces cinq dernières années. En revanche, 
pour les fonds actifs, ces flux nets ont été nuls : les entrées de capitaux 
n’ont fait que compenser les sorties de 2008 et 2011. Ainsi, les avoirs 
des fonds passifs représentent-ils aujourd’hui 11 % de la totalité des 
actifs des fonds européens, une proportion qui a doublé en six ans. 
Comme le montre l’étude « Blending Insights » réalisée par iShares1, 
cette tendance a toutes les chances de se poursuivre. La demande de 
la clientèle, les contraintes de coûts et l’évolution réglementaire en 
constituent les principaux piliers. 

« Donnez-moi de l’indice et j’aurai ainsi la certitude d’avoir ce à 
quoi je m’expose » ! Cette réaction typique du client déçu de son gérant 
actif qui n’est pas parvenu à battre l’indice, a toutes les chances de se 
généraliser. Parallèlement à la prise de conscience de l’importance de 
la performance relative, c’est-à-dire la performance effectivement 

réalisée comparée à celle de l’indice de référence, et à la familiarisa-
tion avec les produits indiciels, les investisseurs font montre d’une 
frilosité accrue suite à la crise de 2008. Dans un contexte de maigres 
performances, ils sont devenus très sensibles aux coûts de gestion, 
notamment sur des obligations aux rendements misérables. Tous 
ces éléments ont d’autant plus de poids que les gérants actifs qui ont 
réellement dégagé les surperformances promises, se sont faits plutôt 
rares ces dernières années. Enfin, comme le constate l’un des gérants 
interrogés par iShares : « nous devons reconstruire la confiance. Et 
de ce point de vue, l’approche passive est intéressante parce que 
transparente ».

Post rétrocessions, fees

Cependant, inclure l’option passive dans 
la palette offerte par les gérants n’est pas aussi 
simple qu’on pourrait le penser au premier 
abord. Ce que les analystes de iShares désignent 
comme le « monde d’après les rétrocessions » 
implique une transformation des modèles 
d’affaires. En Suisse, avertit Frédéric Bétrisey 
de Baker & McKenzie Genève : « les gérants 
externes devraient s’inquiéter du projet actuel 
de révision de la directive dite MiFID, lequel 
interdit la perception de rétrocessions par des 
gestionnaires de patrimoine ou des conseillers 
indépendants. »2 Quoiqu’il en soit, l’industrie 
des fonds en sera profondément modifiée 
puisque, dans ce nouveau cadre, les fonds à 
gestion active et fonds indiciels se retrouve-
raient sur un pied d’égalité.

Cependant, sur le plan pratique, l’évolu-
tion vers l’indiciel ne peut pas s’appuyer sur 
des arguments purement quantitatifs. « On 
assimile fréquemment le mélange des styles 
actif et passif à une quête vers une combinai-
son optimale d’instruments susceptible de 
s’appliquer à tous les portefeuilles. Or, la réalité 
est très différente » constatent les analystes de 
iShares. Reprenant la réponse d’un participant 
à leur enquête, ils constatent : « il s’agit plus 
d’un art que d’une science ». « Le facteur com-
portemental ne peut être ignoré », souligne 
Stephen Cohen, l’un des auteurs de l’étude 
qui ajoute que ce dernier influence autant les 
gérants que les investisseurs. En effet, tout 
choix actif comporte un volet émotionnel et 
une implication réciproque de l’investisseur 
et du gérant. Il s’agit d’un engagement sur le 
moyen à long terme. Avec les indices, ces élé-
ments tendent à disparaître. D’ailleurs comme 
le constatent certains participants, l’âge et le 
domicile influencent le choix de l’approche. 
Alors que les plus âgés tiennent à conserver 
certains « noms » dans leurs portefeuilles, les 
plus jeunes adoptent plus facilement les indices. 
Il en va de même pour les marchés sur lesquels 

L a ge s tion  d ’ac tif s  pourr ait  
se  pol ariser  avec,  d ’un  c ôté ,  

le s  agno s tique s ,  le s  gér a n t s  ac tif s  
d on t  le s  choix  s on t  indé pe nda n t s  

de s  indice s ,  e t  de  l’au t re ,  
le s  pur s  indiciel s .

Le cocktail actif / passif :  
du molotov en puissance
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concurrencée par d’autres, au point que le choix de l’indice devient 
lui-même une décision clairement « active ». De produits très simples, 
les véhicules indiciels évoluent vers des structures plus complexes et 
certains y voient un danger. Ce dernier est d’autant plus grand que la 
connaissance des instruments de gestion passive est encore lacunaire. 
Du côté des professionnels comme de celui de la clientèle, il reste toute 
une éducation à faire ! \

FINAN  CE /  D o ss ier

les investisseurs modifient facilement les 
positions de leurs portefeuilles, c’est le cas des 
Etats-Unis et de l’Asie. Ca l’est moins en Europe 
où les considérations à long terme pèsent plus 
lourd dans le choix des investissements.

Et demain ?

Le tassement des commissions de gestion 
paraît inéluctable. Or, la recherche de titres 
ou de gérants étant onéreuse, la solution de 
l’indiciel devient de plus en plus attrayante. Par 
conséquent, et c’est le consensus dégagé par 
l’étude, la gestion d’actifs pourrait se polariser 
avec, d’un côté, les agnostiques, les gérants 
actifs dont les choix sont indépendants des 
indices, et de l’autre, les purs indiciels. Dis-
paraîtrait alors tout le segment de la gestion 
semi-active. Ainsi la tendance selon laquelle 
seuls quelques grands gérants aux historiques 
de performances remarquables attirent des 
masses de capitaux alors que les autres végètent, 
pourrait se renforcer. 

Parallèlement à cela, la gestion passive 
évolue très rapidement. Un participant à l’en-
quête estime même qu’elle se dirige vers une 
fragmentation. En effet, les indices accessibles 
se multiplient et la construction tradition-
nelle basée sur la capitalisation boursière est 

1)	 « Blending Insights. Current European industry  
	 perspectives on blending active and index products. iShares »,  
	 octobre 2012. L’étude a été réalisée sur la base d’entretiens  
	 auprès 35 acteurs financiers institutionnels européens,  
	 y compris suisses, qui totalisent ensemble 2'400 milliards  
	 d’actifs d’euros sous gestion. Cinq parmi les dix banques  
	 privées globales ont été interrogées.

2)	 « Entre l’article 400 CO et MiFID, quel modèle d’affaires  
	 pour la gestion de fortune ? », page 4, Invest News no 15,  
	V oxia communication.

Stephen Cohen, iShares
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LA SYNTHÈSE PARFAITE ENTRE CONFORT ET RAISON. 
Equipée de l’aide au stationnement avant et arrière, d’un Head-up-Display en couleur et du système de navigation WIP Nav, la Peugeot 508 SW Business Line offre 
à vos collaborateurs un maximum de confort routier. Quant à l’avantage client flotte, au séduisant contrat de service Peugeot Garantie Plus (36 mois/100 000 km) 
et à sa faible consommation, ils représentent, pour vous, des arguments rationnels irrésistibles. Laissez-vous séduire à l’occasion d’une course d’essai. Maintenant 
auprès de tous les Business Centers de Peugeot Professional – vos partenaires pour les véhicules de flotte et les utilitaires.

Peugeot 508 SW Business Line 1.6 THP 155 ch, CHF 40 900.–, avantage client fl otte de CHF 2 450.– inclus, déduction rabais de fl otte CHF 1 227.–, prime cash CHF 7 000.– et prime de reprise CHF 2 000.–, prix fi nal 
CHF 30 673.–. Consommation mixte de carburant 6,3 l/100 km, CO2 mixte 145 g/km, catégorie de rendement énergétique C. Exemple de leasing: même modèle, prix de vente recommandé CHF 30 673.–, mensualité 
CHF 539.–, TVA incluse, y compris Garantie Plus 36 mois ou 100 000 km, sans premier versement, valeur résiduelle CHF 13 917.05, taux d’intérêt annuel effectif 4,06%, durée du leasing 36 mois, kilométrage annuel 25 000 km. 
Véhicule illustré: 508 SW Business Line 1.6 e-HDi FAP BMP6 BLUE LION 115 ch, CHF 43 650.–, avantage client fl otte de CHF 2 450.– inclus, déduction rabais de fl otte CHF 1 227.–, prime cash CHF 7 000.– et prime de reprise 
CHF 2 000.–, prix fi nal CHF 33 423.–. Consommation mixte de carburant 4,0 l/100 km, équivalent essence 4,5 l, CO2 mixte 105 g/km, catégorie de rendement énergétique A. Conditions Garantie Plus: durée 36 mois, 
kilométrage 100 000 km (première échéance atteinte), comprend garantie d’usine, réparation des défaillances mécaniques, électriques et électroniques ainsi que Peugeot Assistance. Conditions de leasing: Casco complète 
obligatoire non comprise. Conditions de leasing sous réserve de l’accord par Peugeot Finance, Division de PSA Finance Suisse SA, Ostermundigen. La conclusion d’un contrat de leasing est irrecevable si elle entraîne le 
surendettement du preneur de leasing. Valeur générale d’émission: l’émission moyenne de CO2 de tous les véhicules neufs vendus en Suisse s’élève à 153 g/km. Conditions générales: action valable pour toutes les 
commandes effectuées entre le 1.4 et le 31.5.2013. Prix, TVA de 8% incluse. Les modèles Business Line sont réservés à l’utilisation commerciale ou professionnelle. Les offres sont exclusivement réservées à la clientèle 
fl otte et valables auprès de tous les partenaires Peugeot participant. Offre «Prime de reprise» valable uniquement sur l’un des véhicules sélectionnés et en cas de reprise d’un véhicule âgé de plus de 7 ans. Sous réserve 
de modifi cations techniques, de modifi cations de prix et d’erreurs d’impression.

Vos collaborateurs veulent du confort.
Vous voulez baisser vos coûts d’exploitation.  
Nous vous offrons les deux.

peugeot-professional.ch

PEUGEOT 508 SW BUSINESS LINE

AVEC LEASING À  3,9%
DÈS CHF 539.–/MOIS

AVANTAGE CLIENT 
CHF 10 227.–
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Un placement socialement responsable est-
il plus ou moins rentable qu’un placement 
traditionnel et de combien ? Quel sera son 
impact sur la société ?

À ces questions simples, ni la théorie, ni la pratique, ne sont en 
mesure de donner des réponses limpides. Ce résultat du premier sommet 
de la finance durable à Genève peut paraître décevant, même s’il n’est 
pas étonnant compte tenu de la relative jeunesse de l’investissement 
socialement responsable (ISR). Faute de limpidité, cette journée de 
réflexion aura au moins l’avantage d’avoir amené à un degré plus élevé 
de clairvoyance. Les promoteurs d’ISR, comme ceux de « vice » d’ailleurs 

(armes, alcool, jeux, tabac), appuient volontiers leurs argumentaires 
sur les travaux académiques qui leur conviennent, ignorant sciemment 
ceux qui vont en sens contraire. En remettant la rigueur académique 
au milieu du discours, ce sommet a rétabli un certain équilibre1. 

Il a également permis d’exclure deux hypothèses, celles de perfor-
mances systématiquement meilleures ou systématiquement plus mau-
vaises que celles du marché dans son ensemble. En effet, si les résultats 
de l’ISR étaient systématiquement meilleurs, le marché le saurait et la 
communauté des investisseurs dont le but est de maximiser les perfor-
mances, irait vers l’ISR. Au contraire, si elles étaient systématiquement 
plus mauvaises, alors ce type d’investissement ne pourrait pas « durer ». 
Par conséquent, en l’état actuel des connaissances, le choix de l’investis-

sement ISR ne peut pas se fonder sur la seule 
logique de la performance. Comme toutes les 
décisions d’investissement, il comporte une 
part de « croyance ». 

Cela dit, même si le facteur ISR reste diffi-
cile à isoler en tant que vecteur de performance 
ou de risque, la tentative d’en cerner les effets 
possibles permet de développer des stratégies 
susceptibles de donner un avantage temporaire 

et de mieux appréhender certains détermi-
nants essentiels à l’analyse de la profitabilité 
des entreprises. En favorisant cet élargissement 
de la réflexion, les chercheurs ont rempli leur 
mission. Que nous proposent-ils ?

Les raiders lavent plus blanc

Sébastien Pouget, professeur à l’univer-
sité de Toulouse et co-directeur de la chaire 
finance durable et investissement responsable, 
étudie l’influence des investisseurs ISR sur 
la conduite des entreprises. Il se focalise sur 
le cas d’un gros investisseur qui envisage de 
prendre une position-clé dans une entreprise 
traditionnelle (le cas typique étant celui d’un 
raider). S’il parvient à influencer sa direction 
de manière à ce que l’entreprise satisfasse à 
ses responsabilités sociétales (RSE), alors il 
pourra revendre une partie de ses actions aux 
investisseurs ISR en dégageant une plus value. 

genève pense  
durable

Le choix  de 
l’inve s tiss eme n t ISR  

ne  peu t pas  se  fonder  
su r  l a  se ule logique  

de  l a  performa nce .  C omme 
tou te s  le s  décision s 

d ’inve s tiss eme n t,  
il  c ompor te une  par t  

de  «  croya nce ».
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Socially Responsible Funds and Market Crises, John Nofsinger et Abhishek Varma
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Cependant, relève le chercheur, la profitabi-
lité de sa démarche dépend de plusieurs facteurs. 
D’une part, cette stratégie d’actionnaire actif, 
implique un engagement à long terme. D’autre 
part, et puisqu’il s’agit d’investir dans une entre-
prise non RSE, l’actionnaire prend un risque de 
réputation qu’un certain nombre d’investisseurs 
tels que les fonds de pension ou les fonds de place-
ment ne sont pas toujours disposés à prendre (ou 
ne peuvent pas prendre du fait de leurs directives 
de placement). En conséquence, Sébastien Pouget, 
estime que « cette stratégie paraît mieux adaptée 
à des acteurs tels que les fonds de private equity, 
les hedge funds ou les raiders. » 

En outre, souligne le chercheur, si d’autres 
investisseurs adoptent la stratégie inverse qui 
vise à maximiser la capacité bénéficiaire au détri-
ment des aspects RSE, « il n’est pas possible de 
répondre à la question de savoir si l’activisme 
conduira à davantage ou au contraire à moins de 
responsabilité sociétale de la part des entreprises. 
Cela reste une question empirique ». La stratégie 
de « la machine à laver » ne fonctionne donc que 
dans des conditions bien particulières.

Le consommateur roi

Venu tout spécialement de Boston, une dé-
marche qu’il reconnaît comme peu « durable », 
le professeur Yrjo Koskinen qui enseigne à la 
Boston University School of Management, adopte 
un point de vue presque diamétralement opposé 
à celui de ses confrères. Alors que la recherche 
s’est jusqu’à présent essentiellement concentrée 
sur l’impact du RSE en matière de performances, 
il aborde la question sous l’angle des risques. En 
quoi le choix d’une politique socialement res-
ponsable affecte-t-il le risque systématique d’une 
entreprise ? 

Un durable en pleine expansion
« Je rêve d’un jour où, dans l’imagerie populaire, la Suisse sera autant 
associée à la finance durable qu’elle peut l’être aujourd’hui à l’horlo-
gerie ou au chocolat ! » affirmait Bertrand Gacon, président de Sustai-
nable Finance Geneva. Ce jour, était-ce le 19 mars dernier ?

Quand l’université, son institut de recherche en finance, le GFRI, et les 
praticiens de l’association Sustainable Finance Geneva s’unissent pour un 
premier sommet dédié à la finance durable, ils donnent une nouvelle cou-
leur à Genève : celle de lendemains qui pourraient être meilleurs. En rele-
vant le double défi de faire dialoguer théorie et pratique et de réconcilier 
performances financières et durabilité, les organisateurs ont inauguré de 
nouvelles passerelles entre ces parties prenantes que sont la recherche, 
les organisations internationales et la place financière. 

Côté théorie, le professeur Philipp Krüger, l’un des organisateurs du som-
met, se dit très satisfait, l’un des participants lui ayant confié qu’il s’agis-
sait de « l’une des meilleures conférences auxquelles il m’a été donné 
d’assister au cours de ces cinq dernières années ». Sans doute le fait que 
les recherches aient été sélectionnées selon un processus académique 
strict, a-t-il concouru à ce niveau de qualité.

Côté pratique, comme l’explique Anne-Marie Kortmoeller, directrice 
de Sustainable Finance Geneva : « nous sommes allés de surprise en 
surprise…. D’abord par le nombre élevé d’inscriptions, puis par l’intérêt 
marqué des praticiens pour la recherche. Alors que nous les attendions 
plutôt pour la partie pratique, ils sont venus assister en nombre aux pré-
sentations théoriques. Et leurs réactions ont été très positives, notamment 
en ce qui concerne la qualité des débats académiques qui ont rassemblé 
des participants venus de tous les horizons. C’est un format auquel ils 
sont peu habitués et qu’ils ont trouvé très enrichissant. Je crois que tout 
au long de cette journée, nous nous sommes découverts dans nos spécifi-
cités et nos complémentarités ».

L’exercice sera indubitablement reconduit. En effet, de par son position-
nement particulier, la Suisse représente un terreau fertile pour le dévelop-
pement de la finance durable. Anne-Marie Kortmoeller en est persuadée : 
« au sein de notre association, nous constatons qu’il existe une multitude 
de forces et des expertises très pointues. Elles développent les métiers de 
la finance de demain : la recherche d’outils d’analyse d’impact environne-
mental et social par exemple. L'expertise suisse est extrêmement dyna-
mique et reconnue par nos pairs à l’étranger ». En lançant une première 
formation universitaire en finance durable, la Haute école de gestion de 
Genève, l’Université, Sustainable Finance Geneva et l’Institut supérieur 
de formation bancaire, font ensemble un premier pas dans un domaine 
qu’elles considèrent comme « stratégique et en pleine expansion ». 

1)	 Toutes les contributions à ce 1er sommet de la finance  
	 durable sont accessibles sur :  
	 www.geneva-summit-on-sustainable-finance.ch / program

Dr Philipp Krüger, chercheur au Geneva Finance  
Research Institute, Université de Genève
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Parce qu’il se traduit par un degré de fidélité 
plus élevé de la part des consommateurs, Yrjo 
Koskinen montre que ce choix réduit le risque 
systématique de l’entreprise. Le chercheur montre 
en particulier que l’évolution de ses bénéfices est 
plus faiblement dépendante des cycles écono-
miques que celle d’une entreprise traditionnelle. 
L’impact des consommateurs est d’autant plus 
marqué que les entreprises concernées produisent 
des biens de consommation courante ou des biens 
très différenciés. En outre, dans la mesure où 

la responsabilité sociétale influence le profil de 
risque des entreprises, elle a une influence directe 
sur leurs coûts de financement. Et par voie, des 
projets qui influencent positivement la réputa-
tion de l’entreprise, comme des investissements 
en énergies propres par exemple, ne devraient 
pas être valorisés de la même manière que des 
investissements dans des énergies plus polluantes. 

En démontrant que « les consommateurs sont des agents importants 
capables d’influencer les politiques mises en œuvre par les entreprises et 
leurs profils de risques », un constat tout à fait inédit dans la mesure où 
jusqu’ici, les investisseurs étaient considérés comme les agents les plus 
importants, Yrjo Koskinen ouvre une nouvelle voie d’évaluation de la 
valeur des entreprises. Et c’est pour ses qualités théorique et empirique 
que sa contribution s’est vue attribuer le prix de la meilleure recherche 
de ce sommet.

L’angoisse de la perte

Depuis 1995, les investissements dans les fonds de placement ISR ont 
fortement augmenté (+ 380 % à 3070 milliards de dollars) aux Etats-Unis, 
beaucoup plus rapidement que ceux placés dans les fonds de placement 
traditionnels (+260 % à 25 200 milliards). Et même durant la crise financière 
de 2007-2009, ils ont connu une croissance de 13 % de leurs actifs alors que 
ceux des autres fonds stagnaient. Comment expliquer cet engouement 
pour l’ISR alors que différentes études tendraient à montrer qu’il génère 
des performances plutôt inférieures ? 

Contrairement à d’autres chercheurs qui avancent l’idée que les inves-
tisseurs sont prêts à renoncer à une part de leurs gains pour défendre 
leur éthique, John Nofsinger de la Washington State University, défend 
l’hypothèse qu’ils ne font qu’appliquer l’une des règles de la théorie des 
perspectives (Prospect Theory), règle selon laquelle les investisseurs sont 
plus sensibles aux pertes qu’ils ne le sont aux gains (en simplifiant, pour 
compenser la douleur de perdre 1000 il faut gagner 2000 voire 3000). 
L’ISR étant plus résistant aux baisses de marché que l’investissement 
traditionnel, il correspond parfaitement à cette attente.

Partant de l’univers des fonds de placement américains qu’il observe 
sur la période 2000-2011, John Nofsinger examine la performance des 
fonds ISR durant deux phases de marché, les périodes de crise et les 
périodes normales. Son but est de vérifier que l’ISR atténue le risque de 
baisse durant les périodes difficiles. Il compare pour ce faire les excédents 
de rendement ou alphas des différents fonds.

Plus fidèles, plus résistants

Ses résultats sont les suivants : les alphas des fonds ISR et ceux des fonds 
traditionnels ne différent pas sensiblement les uns des autres. Par contre, 
en période normale, les fonds traditionnels surperforment (l’excédent de 
rendement annualisé se situant entre 0,67 et 0,95 %, cet écart dépendant 
du mode de calcul d’alpha utilisé). En revanche, en période de crise, c’est 
l’inverse, et l’excédent de rendement observé pour les fonds SRI varie entre 
1,61 et 1,70 %. En affinant son analyse, John Nofsinger montre encore que 
cette surperformance des fonds ISR en période de crise vient essentiel-
lement des fonds qui pratiquent l’activisme actionnarial et se focalisent 
sur les enjeux environnementaux, sociétaux et de gouvernance (ESG). En 
outre, les fonds qui pratiquent une sélection positive (choix des meilleurs 
acteurs en matière d’ESG) sont également ceux qui « résistent » le mieux. 
Les fonds qui se contentent d’exclure certains titres ou secteurs (armement, 
alcool, tabac ou autres) ne surperforment pas durant les périodes de crise.

Anne-Marie Kortmoeller, directrice  
de Sustainable Finance Geneva
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Analysant d’autres caractéristiques des fonds 
étudiés, le chercheur montre également qu’en 
moyenne les fonds ISR détiennent des entreprises 
plus jeunes, plus petites et aux marges bénéfi-
ciaires plus élevées que les fonds traditionnels, 
et leurs titres sont moins volatils. En outre les 
gérants ISR sont plus fidèles : les rotations de 
portefeuilles des fonds traditionnels sont de 35 % 
plus élevées que celles de fonds ISR. Une autre 
caractéristique intéressante concerne la rotation 
sectorielle vers les secteurs défensifs. Les fonds 
ISR tendent à garder une exposition constante 
aux titres défensifs (18,6 %) quelle que soit la 
situation de marché. Les fonds traditionnels, 
par contre, passent d’une exposition de 14,8 % 
durant les périodes stables à 18,8 % en phase de 
crise. Sur la base de ces différents éléments, John 
Nofsinger relève donc que : « la gestion des fonds 
ISR est différente de celle des fonds traditionnels ». 
Cependant, après vérification, le chercheur peut 
établir que le comportement des fonds ISR « peut 
être attribué à leur approche RSE et non pas à 
des différences au niveau de leur gestion, non 
plus qu’aux caractéristiques des entreprises qu’ils 
détiennent dans leurs portefeuilles ».

On ne prête qu’aux propres

Le profil RSE d’une entreprise est-il en mesure 
d’influencer le coût de son accès aux marchés des 
capitaux ? Pour Sudheer Chava du Georgia Ins-
titute of Technology, la réponse est affirmative. 
Partant du coût implicite du capital déterminé à 
partir des estimations de bénéfice des analystes, le 
chercheur constate que les investisseurs exigent 
des rendements significativement supérieurs pour 
les titres exclus des grilles de sélection environne-
mentales (comme par exemple ceux d’entreprises 
présentant des risques en termes d’émissions 
chimiques ou autres). Il montre également que 
les créditeurs demandent des taux d’intérêt net-
tement plus élevés pour les prêts qu’ils consentent 
aux entreprises présentant un risque environ-
nemental. Cette exigence est indépendante du 
risque de faillite du débiteur.

Sudheer Chava souligne également que le 
poids des actionnaires institutionnels est infé-
rieur dans les entreprises non RSE que dans les 
autres, et que le cercle de leurs créditeurs est plus 
étroit. Il en conclut que : « l’investissement ISR 
basé sur l’exclusion et l’octroi de crédits sélectif 
en ce qui concerne l’environnement et les aug-

mentations des coûts d’accès aux capitaux qui en découlent ont le potentiel 
d’inciter les entreprises à internaliser les conséquences environnementales 
de leur activité ». Cette conclusion ne paraît guère étonnante lorsque l’on 
sait qu’aujourd’hui 80 % du volume total des emprunts est consenti par des 
signataires des « principes de l’Equateur », un référentiel du secteur financier 
pour l’identification, l’évaluation et la gestion du risque social et environ-
nemental en matière de financement de projets ! \
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La finance durable  
séduit aussi  

par sa performance

En Suisse, les investisseurs 
souhaitant placer des 
produits d'investissement 
socialement responsable 
dans leur(s) portefeuille(s) 
sont de plus en plus nombreux. 
Ce choix émane de leur 
volonté d'intégrer des 
critères notamment éthiques, 
environnementaux et sociaux 
dans leurs placements,  
sans pour autant renoncer 
aux exigences financières  
en termes de performance et  
de rentabilité.

L'investissement socialement responsable, 
ou ISR, constitue une discipline financière 
qui appréhende largement les risques et les 
opportunités des entreprises, grâce à une prise 
en compte des enjeux environnementaux 
(impacts directs et indirects sur l'environne-
ment), sociétaux (respect des collaborateurs, 
clients, fournisseurs et de la société civile) 
et de gouvernance (attentes des actionnaires, 
dirigeants, administrateurs), soit de durabi-
lité au sens large du terme, sans négliger les 
facteurs économiques (solidité financière et 
avantages compétitifs de l'entreprise). Dans 
cette optique, le processus d'analyse fonda-
mentale et de gestion de l'ISR se focalise sur 
une exigence de transparence et de traçabilité, 
un horizon d'investissement à long terme et 
une évaluation plus large des défis influen-
çant le développement de l'entreprise, avec la 
conviction de leur impact sur la performance 
financière. Autrement dit, l'environnement, 
le sociétal et la gouvernance (critères ESG), 
de même que le développement durable et la 
responsabilité sociale de l'entreprise (RSE), 
relèvent intrinsèquement de l'ISR.

Le placement en ISR offre aux investisseurs 
un marché diversifié aux approches multiples, 
dont les performances, souvent attractives, 
contribuent à un avenir plus durable, ne serait-
ce que par la promotion du sens des responsabi-
lités envers la communauté. En outre, l'intégra-
tion des facteurs économiques, de gouvernance 
et de durabilité, sans oublier l'anticipation des 
exigences réglementaires, améliorent le profil 
rendement / risque des portefeuilles, grâce à 
une meilleure maîtrise de ce dernier, assu-
rant ainsi une performance réelle sur le long 
terme. Parmi les approches durables privilé-
giées, figurent les investissements thématiques 
(cleantech, eau, énergie, changement climatique, 
etc.) et les fonds d'impact. La clientèle apprécie 
également les mandats durables, qui visent à 
choisir une approche pragmatique soutenant 
un développement équilibré et durable, sans 
compromettre le rendement financier. Dans ce 
contexte, la Banque Bonhôte propose depuis ce 
mois d'avril une gamme de prestations ISR, sur 
la base d'une charte de gestion adaptée et d'une 
stratégie de responsabilité sociale d'entreprise. 
À ce sujet, il est démontré que les entreprise 

pratiquant le développement durable dégagent 
souvent davantage de profitabilité que celles ne 
s'en souciant guère. De son côté, l'association 
Sustainable Finance Geneva (SFG) a récemment 
élaboré trois principes d'action à l'intention 
des professionnels de la finance durable - prise 
de conscience, mise en oeuvre et partage des 
expériences -, ayant pour objectif la conception 
et la diffusion de bonnes pratiques dans le cadre 
d'investissements et autres services financiers. 

Olivier Christe

Clientèle institutionnelle 

Banque Bonhôte & Cie SA

www.bonhote.ch

5 6  % de s  caiss e s  
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su ive n t  
une  s t r atégie  ISR
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Leadership de la Suisse

L'ISR séduit de manière durable, c'est le cas de le dire. Les derniers 
chiffres publiés par Eurosif (Forum européen d'investissement durable) 
sont éloquents ( voir graphique : Progression de l'ISR). Avec une pro-
gression de quelque 70 % entre 2009 et 2011, les masses ISR gérées en 
Europe atteignent désormais plus de 11 000 milliards d'euros. 56 % des 
caisses de pensions européennes déclarent déjà suivre une stratégie 
ISR et 24 % de celles n'en ayant pas encore, planifient de la mettre pro-
chainement en place. Toujours en 2011, près de 50 % des appels d'offres 
pour des mandats actions ont explicitement fait référence aux critères 

ESG. En outre, les clients fortunés placeraient désormais 14 % de leurs 
avoirs en ISR (croissance de 50 % en deux ans). Le succès des Principes 
d'investissement responsable des Nations-Unies (1000 signataires de 
ces normes UN-PRI représentent déjà une masse sous gestion de trente 
trillions de dollars) a fonctionné comme un révélateur, de même que la 
crise, à travers la nécessité de restaurer la confiance en la finance, et de 
donner un sens à l'argent placé. La constance de l'effort de sensibilisation 

des acteurs et des organisations faîtières du 
domaine a de fait contribué au développement 
de la finance durable. Cette tendance se pour-
suit avec toujours plus d'investisseurs institu-
tionnels, y compris des fonds, qui demandent 
aux entreprises de publier obligatoirement un 
rapport sur leur développement durable. Ils 
font aussi pression sur les acteurs financiers 
pour qu'ils renforcent les réglementations 
(recommandations du G20, To big to fail, Bâle 
III, etc.) et les exigences de bonnes pratiques 
financières, entre autres dans la transparence 
et les responsabilités.

En Suisse, les actifs gérés en ISR s'élevaient 
déjà à quelque 45 milliards de francs à la fin 
2010, une masse sous gestion qui s'inscrit en 
augmentation constante (voir graphique : 
Les chiffres de l'ISR en Suisse). Si les caisses 
publiques gardent le leadership comme ail-
leurs en Europe, les caisses privées montrent 
un intérêt plus dilué, même si des réflexions 
sont en cours sur l'adoption d'une stratégie de 
développement durable. Quant aux institutions 
de prévoyance, bon nombre sont en phase de 
formalisation du concept de finance durable. 
Certains family offices sont également inté-
ressés à ce thème, avec un accent particulier 
sur la finance d'impact (coupler le rendement 
financier avec l'impact social). La Confédé-
ration helvétique a une longue tradition de 
responsabilité sociétale, notamment avec sa 
participation active à la création des organisa-
tions internationales, et ses banques figurent 
parmi les précurseurs de la finance durable. 
Centre financier parmi les plus importants 
et compétitifs au monde, la Suisse affirme 
son leadership dans l'ISR, mais aussi dans la 
microfinance, la finance d'impact et le conseil 
en philanthropie, sans oublier ses formations 
spécialisées. \

Source : forum FNG
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Quand Steen Jakobsen, chef 
économiste et CIO de Saxo 
Bank, s'interroge sur le lien 
entre le marché des actions 
et l'économie réelle, il assume 
sa schizophrénie. Grand chef 
économiste et visionnaire 
pour ses prévisions 
économiques l’année passée, il 
s’est avéré piètre sachem en 
matière de marchés boursiers. 
Alors qu’il ne les voyait pas 
décoller en 2012, nombre 
d’entre eux ont enregistré des 
progressions à deux chiffres.

À sa décharge, il faut bien reconnaître que 
ce type de situation n’est pas rare. Bourse et 
économie réelle peuvent fortement diverger et 
l’Europe en est actuellement un bon exemple. 
Le chômage y atteint des sommets, l’investis-
sement des minima et pourtant, les actions 
montent. Cela signifie, en théorie, que les inves-
tisseurs croient que les entreprises vont réaliser 
d’importants bénéfices… alors qu’elles passent 
leur temps à racheter leurs propres actions, 
ne trouvant pas de manière plus productive 
d’investir leurs capitaux !

Le temps de l’économie

Mais, comme l’explique Steen Jakobsen, 
cette divergence entre le réel et la bourse a 
des limites. L’une d’entre elles a été atteinte en 
2000 et s’est traduite par le krach du marché 
boursier. Or, à cette époque comme aujourd’hui, 
la divergence était à son comble. Dans une telle 
situation, comment l’investisseur avisé, et après 
25 ans d’expérience en tant que trader, teneur de 
marché et gérant de fonds, on peut espérer que 
Steen Jakobsen le soit devenu, peut-il réagir ? 

Essentiellement par la prise de conscience 
du fait que le temps de l’économie et celui de 
la bourse sont différents et que le temps de 

l’investissement doit tendre à se rapprocher du temps de l’économie. C’est 
ce qu’exprime le « portefeuille permanent », un concept élaboré dans les 
années 70 par l’investisseur américain Harry Browne. En répartissant 
également ses avoirs dans quatre classes d’actifs, les actions, les obligations 
gouvernementales à long terme, les métaux (essentiellement l’or) et les 
liquidités, et en rééquilibrant ses positions une fois par an, ce portefeuille 
permanent aurait dégagé un rendement annuel moyen de 9.5 % (4.9 % en 
termes réels), soit nettement plus que le marché actions.

N’avoue jamais ?

Steen Jakobsen, chef économiste et CIO de Saxo Bank
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Mais certains font encore mieux : ainsi le fameux gérant de hedge 
fund, Ray Dalio de Brigdewater à l’origine d’un modèle dit « all wea-
ther », c’est-à-dire capable de s’adapter à tous les cycles économiques. 
Son fonds, le plus important en termes d’actifs sous gestion, a dégagé 
un rendement annuel d’environ 12 % depuis 1996. Comme le précise 
Steen Jakobsen, le point de commun de ces deux investisseurs réside 
dans leur attitude totalement agnostique par rapport au marché. Ils 
n’essaient pas de prévoir ses mouvements, leurs performances reposent 
uniquement sur l’exploitation des primes de risque des différents actifs.

La performance est ennuyeuse

Et c’est ainsi que l’essentiel des actifs devrait être géré, estime Steen 
Jakobsen qui alloue 70 % de ses avoirs à un modèle de type « tout terrain ». 
Il explique : « ce modèle m’a permis d’obtenir un rendement correct 
en 2012 et ce, malgré le fait que j’ai eu tort à presque 100 % sur mes 
prédictions boursières. J’utilise les 30 % restants pour répondre à deux 
objectifs. D’une part, je me couvre contre les événements de type cygne 
noir (rares et imprévisibles mais aux effets dévastateurs) et d’autre part, 
je prends des positions opportunistes. » Ainsi, même pour ce senior de 

la gestion d’actifs : « prendre un risque actif ou 
changer son d’allocation ne doit se faire que 
lorsque l’on possède un avantage avéré ou des 
indicateurs solides ». Bref, la gestion d’actifs 

est une activité essentiellement ennuyeuse : 
« nous courons un marathon, mais la plupart 
des investisseurs se comportent comme des 
sprinters ». Un constat étonnant de la part du 
CIO d’une banque « spécialiste du trading et 
de l’investissement en ligne » ! \
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Executive MBA en ICT & Utility Management

Grâce à l’« international institute of management in technology » (iimt) de l’Université de Fribourg, obtenez les compétences 
analytiques, techniques et interpersonnelles nécessaires à la réussite dans un environnement économique de plus en plus complexe.

  Flexible
  Structure de cours flexible
  Bon équilibre entre travail et vie privée 
  Début et durée des études au choix

  Personnalisé
  Formation continue selon vos désirs 
  Cours selon vos besoins

  Modulable
  Du cours spécialisé au CAS 
  au Executive Diploma 
  au Executive MBA

  De practicien à practicien
  Mise en oeuvre des connaissances 
  Théorie appliquée en pratique

iimt - international institute of management in technology - Bd de Pérolles 90 - CH-1700 Fribourg - Phone +41 26 300 84 30 - Fax +41 26 300 97 94 - e-mail iimt@unifr.ch - www.iimt.ch 

Prochains cours: juin 2013

Management Accounting & Control

Cost Accounting
Costing and Decision Making
From Strategy to Budgeting
Management Control Systems
Strategic Cost & Performance Management

Module 1: 3-5 juin 
Module 2: 13-15 juin
Module 3: 20-22 juin

Managerial Finance

Risk and Return
Capital Budgeting and Structure
Financial Statement Analysis
Evaluating Financing
Risk Management Concepts

Module 1: 6-8 juin
Module 2: 10-12 juin
Module 3: 17-19 juin
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Alain Freymond

Associé, BBGI Group

Les perspectives conjoncturelles de l’éco-
nomie suisse restent largement positives en ce 
printemps 2013 et l’indicateur conjoncturel 
du KOF poursuit sa stabilisation. En mars, le 
marché actions suisses a encore gagné 3,12 %. Il 
en va de même pour les actions internationales 
qui progressent de 3,71 %. Notons également les 
très bons résultats de l’immobilier internatio-
nal (+3,63 %) et du private equity (+2,48 %), qui 
n’a pas connu de prises de profits depuis mai 
2012. La gestion alternative est également en 
hausse de 2,06 % et gagne près de +7 % depuis 
janvier. Les matières premières reviennent 
dans les chiffres noirs (+2,12 %, +4,26 % pour 
le 1er trimestre), grâce à l’appréciation du prix 
du baril de brut en mars.

Les indices en francs suisses terminent le premier trimestre 
2013 en nette hausse. Soutenu par les bons résultats du private 
equity, des actions suisses et internationales, ainsi que  
de l’immobilier international, l’indice « risque dynamique » 
progresse de 8,54 %. Ce mois-ci, les obligations de la Confédération 
représentent la seule classe d’actifs dans le rouge.

À contrario, les placements à revenus fixes 
confirment leur mauvaise position relative, les 
obligations internationales et suisses affichant 
respectivement +1,02 % et -0,29 % en mars. 
Grâce aux bonnes performances des actifs plus 
risqués, la stratégie « risque dynamique » arrive 
en tête ce mois-ci, alors que les portefeuilles 
risques modérés et risques faibles progressent 
de respectivement 1,72 % et 1,13 %. Côté devises, 
le dollar gagne +3,69 % sur le franc suisse 
depuis janvier, et l’EUR / CHF affiche +0,76 %, 
en raison du retour des incertitudes en février 
(-1,02 %) et en mars (-0,50 %). \





LARGEMENT EN TÊTE DE SA CATÉGORIE.
NOUVELLE TOYOTA AURIS HYBRID.

DÉCOUVREZ LA VOITURE COMPACTE LA PLUS AVANCÉE DE SA CATÉGORIE.

–  Zéro émission dans la circulation en accordéon grâce à la technologie tout hybride Toyota avec 3 modes de conduite: purement électrique (EV),  
Eco Drive et sportif Power Drive.

– Vous bénéfi ciez de deux moteurs en synergie entièrement automatique – un moteur électrique en combinaison avec un moteur à essence 1,8 litre.
– 3,8 l/100 km seulement et les émissions de CO₂ les plus basses de sa catégorie, 87 g/km seulement pour une puissance de 136 chevaux.
–  Vaste habitacle modulable malgré des dimensions extérieures extrêmement compactes.

Auris Hybrid à partir de Fr. 31’000.–* (Cash Bonus Fr. 3’500.– et prime de reprise Fr. 1’000.– incl.). Leasing 3,9%: Fr. 324.– par mois*. Essayez-la!
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*Prix de vente net conseillé, déduction faite du Cash Bonus et de la prime de reprise**, TVA incl. Auris Hybrid Luna 1,8 VVT-i Hybrid Synergy Drive®, 100 kW (136 ch), 5 portes, Fr. 35’500.– déduction faite du Cash Bonus de Fr. 3’500.– 
et de la prime de reprise** de Fr. 1’000.– = Fr. 31’000.–, mensualités Fr. 324.65, Ø consommation 3,8 l/100 km, Ø émissions de CO₂ 87 g/km, catégorie de rendement énergétique A. Emissions moyennes de CO₂ de tous les modèles 
de véhicules immatriculés en Suisse: 153 g/km. Véhicule illustré: Auris Hybrid Sol 1,8 VVT-i Hybrid Synergy Drive®, 100 kW (136 ch), 5 portes, Fr. 38’300.– déduction faite du Cash Bonus de Fr. 3’500.– et de la prime de reprise** de 
Fr. 1’000.– = Fr. 33’800.–, mensualités Fr. 353.95. Conditions de leasing: taux d’intérêt annuel effectif 3,97%, montant mensuel du leasing TVA incluse, assurance casco complète obligatoire, paiement exceptionnel 20%, 5% de dépôt 
de garantie du montant à financer (mais au moins Fr. 1’000.–), durée 48 mois et 10’000 km/an. Autres variantes de calcul sur demande. Nous n’acceptons pas les contrats de leasing s’ils entraînent le surendettement du consommateur. 
Les promotions sont valables pour les signatures de contrat avec mise en circulation jusqu’au 30 juin 2013 ou révocation. Uniquement chez les partenaires Toyota qui participent à la promotion.
**A la reprise de votre véhicule actuel (voiture de tourisme) par le partenaire Toyota et l’achat d’une Auris neuve. La prime de reprise est déduite du prix de vente de l’Auris neuve.
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La Suisse, pays champion des 
votations, utilise l’affichage 
comme principal média 
lors des élections ou des 
votations. Décryptage de 
l’état de la communication 
politique suisse.

Contrairement à beaucoup de pays Euro-
péens, on constate en Suisse une surabondance 
du traitement graphique au détriment de la 
photographie, en particulier pour les votations, 
et une présence très classique de photos des can-
didats pour les élections. Cette communication 
à base de oui ou de non pour les votations, se 
résume pour les élections à une simple photo-
graphie du candidat avec son nom et celui de son 
parti. Cela implique pour le public suisse d’aller 
à la recherche d’informations en lisant la presse 
en particulier pour comprendre l’idéologie, la 
politique et la philosophie des impétrants. Et 
cette philosophie n’est pas toujours évidente !

Afin d’éviter de caricaturer tel ou tel parti, 
j’éviterai de prendre des exemples précis, pour-
tant très nombreux, d’une communication 
contre-productive. Il me paraît plus important 
d’aborder cette analyse sur un plan plus global 
en faisant appel à deux sciences sociales, spécia-
lisées dans l’étude des langages, la sémiologie 
(qui cherche le sens caché sous le sens donné) et 
la sémiotique (qui prend en compte les condi-
tions de création et de réception des signes).

La liberté guidant le peuple

L’évolution des langages, des technologies, 
comme les ponts jetés entre les médias, la 
culture et les arts créent une confusion entre 
information et communication. Un des pre-
miers messages politiques contemporains se 
trouve dans le tableau d’Eugène Delacroix 
(1830) intitulé « La liberté guidant le peuple ». 
Voici l’analyse de Maurice Agulhon : « Allégo-
rie, symbole, emblème, ne sont pas vraiment 

synonymes. Une femme coiffée d’un bonnet 
phrygien et qui foule aux pieds une couronne, 
forme un tableau relativement complexe, des-
tiné à exprimer l’idée que la République écrase 
la monarchie. Ce discours imagé, substitué au 
discours abstrait est typiquement une allégorie. 
Le bonnet Phrygien signifie que cette femme 
est par excellence un champion de la liberté, 
puisque ce bonnet était à Rome mis sur la tête 
des esclaves affranchis. Cette liaison n’est pas 
évidente, on la possède par la culture. On dira 
donc que le bonnet est un symbole. Si cette 
femme au bonnet phrygien devient un buste 
après quelques décennies d’accoutumance, cela 
sera devenu une convention stable et partout 
reçue, on parlera alors d’emblème. »

On s’aperçoit dès lors que la sémiotique 
est nécessaire pour analyser un message. Qui 
fabrique les images, qui les choisit, où seront-
elles exposées, pour quels médias sont-elles 
conçues ? Quels stéréotypes et quelle idéologie 
portent ces images ? Enfin il faut imaginer 
quelle est la cible et quelle distance la cible 
pourra-t-elle prendre face à ces messages.

Quant à la sémiologie, elle prend ses ori-
gines… à Genève. Ferdinand de Saussure, lin-
guiste genevois du début du XXe siècle a écrit : 
« On peut donc concevoir une science qui étudie 
la vie des signes au sein de la vie sociale, elle 
formerait une partie de la psychologie sociale et 
par conséquent de la psychologie générale. Nous 
la nommerons sémiologie (du grec séméion, 
signe). Elle nous apprendrait en quoi consistent 
les signes, quelles lois les régissent. »

Plus tard en 1957, Roland Barthes en France 
et Umberto Eco en Italie vont diffuser cette 
nouvelle science en s’en servant de manière 
militante, le plus souvent pour dénoncer des 
pouvoirs politiques qui ont fait main basse sur 
les médias et pour dénoncer les grands groupes 
marchands qui manipulent mots et images 
au service d’une société de consommation. La 
sémiologie est ainsi devenue la manière de 
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lever le doute sur l’utilisation des messages 
à destination des masses et a ouvert la voie à 
l’étude et à l’importance de la culture de masse.

Portrait robot sans saveur

Mais dans le cas des votations il y a deux 
types de communication. Celle issue des partis 
politiques que l’on peut décoder par la sémiologie 
et celle issue de la « masse » qui s’est regroupée de 
manière improvisée pour soutenir ou combattre 
une initiative. Dans ce cas, la sémiotique permet 
de comprendre les motivations, les conditions 
de création d’une affiche, car elles reflètent 
l’état d’esprit de l’émetteur plus que le message 
subliminal. C’est pourquoi lors des votations 
on constate généralement l’utilisation de la 
photographie pour les partis politiques alors que 
les organisations citoyennes illustrent, au sens 
propre du terme, leurs propos avec des dessins, 
des symboles de la vie courante, voire même 
un ton humoristique pour certaines affiches.

Ce qui domine dans la communication poli-
tique pour les élections c’est, en Suisse comme 
ailleurs, le portrait du candidat. Bien souvent, 
ce portrait est insipide, froid et surtout ne porte 
aucun message si ce n’est les deux ou trois lettres 
du parti qui viennent signer l’affiche. Ce que 
recherche avant tout un candidat dans le choix 

de sa photo c’est « la ressemblance ». La photo doit 
refléter ce qu’il est ou plutôt ce qu’il croit être. 
En général on affiche du sérieux, du charisme, 
de la prestance… Et l’on obtient le résultat d’un 
homme qui pose (où est l’action ?), qui est sûr 
de lui (lui peut-être mais pas les électeurs) et à 
qui on a mis un costume étriqué (où est la bon-
homie ?). Bref on obtient un portrait robot sans 
saveur et on affiche une mise à distance avec le 
public, là où l’on devrait créer de l’empathie, de 
la connivence et de la séduction.

En matière de photographie, il y a plusieurs solutions pour faire 
passer un message. Le fond de la photo est important car il peut, il doit, 
être signifiant. Imaginons le même homme photographié dans une cour 
d’école, devant un immeuble moderne, devant un paysage campagnard 
ou près d’un animal. Cet homme n’est plus le même et il est perçu de 
façon différente.

Autre manière de se distinguer, la photo d’action. Un geste, un doigt 
tendu vers l’électeur, une main posée sur le menton ou un mouvement 
donnent une idée de l’homme de réflexion ou d’action que l’on veut 
représenter.

Enfin, dernière possibilité de se distinguer, le multiportrait. Il s’agit 
de démontrer sur son affiche la pluralité de sa personnalité. Avec trois 
images, trois situations, on peut faire passer l’homme public, du privé 
(très important) en famille au travailleur acharné et à l’idéaliste par 
exemple. Cette formule est peu pratique car selon certains elle brouille 
l’image mais surtout, elle ne plaît pas aux candidats qui ne se retrouvent 
en général que dans la « ressemblance » c'est-à-dire l’homme droit, sérieux, 
important !

Pour résumer, on peut considérer que la politique suisse a encore 
beaucoup de progrès à faire en matière de communication. Tout d’abord 
réfléchir au « sens » du message qu’il faudra mettre en scène avec le support 
d’un candidat qui devra se présenter comme le public le souhaite et non 
comme l’image qu’il veut donner de lui. Ensuite il faut que ce « sens » 
s’exprime par des mots et que le visuel vienne en support du message 
délivré. Et c’est là que sémiologie et sémiotique auront toute raison d’être. \
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mé dias ,  l a  cult ure e t  le s 
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e n t re information  e t 
c ommunication

Eugène Delacroix, La liberté guidant le peuple, 1830
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INITIATIVE MINDER :  
UN POISON POUR L’économie ?

Aurélien Witzig

Chargé d’enseignement  

à l’Université de Genève

Le 3 mars dernier, les votants ont accepté l’initiative lancée  
en 2008 pour limiter drastiquement les rémunérations abusives.  
Décryptage.

Le peuple a tranché ; il faut prendre acte de 
la décision du souverain. Plutôt que de prédire 
un déclin inéluctable des affaires en Suisse, 
nous préférons rester optimistes et chercher 
à mieux comprendre quel impact technique 
aura la nouvelle réglementation, pour mieux 
anticiper les éventuels problèmes. Nous en 
avons déjà repéré quelques-uns.

1. Le vrai sens  
de l’initiative Minder.

Première chose : il ne faut pas se méprendre 
sur la philosophie qui anime l’initiative Min-
der. Son but n’est pas d’interdire toute rémuné-
ration importante, voire très importante. Vous 
remarquerez qu’aucun plafond de rémunéra-
tion n’est prévu. Aucune disposition fiscale non 
plus d’ailleurs. Relisez la première phrase de 
l’initiative : « en vue de protéger l’économie, la 
propriété privée et les actionnaires et d’assurer 
une gestion d’entreprise durable ». Ce qui est 
sanctionné, ce sont les rémunérations qui ne 
sont pas en ligne avec le marché. L’initiative 
n’est certainement pas anticapitaliste ! Elle se 
borne à opérer un rééquilibrage des forces au 
sein de la société anonyme cotée, en faveur 
des actionnaires.

2. L’autoréglementation a-t-elle 
vraiment montré ses limites ?

La transparence fut le premier mot d’ordre 
lancé il y a quelques années. Depuis le 1er jan-
vier 2007, la loi oblige déjà les sociétés cotées 
en bourse à rendre publiques les indemni-
tés qu’elles versent aux membres du conseil 
d’administration, de la direction et du conseil 
consultatif, ainsi que les participations que ces 
mêmes personnes détiennent dans la société. 
Répondre à cette obligation ne sera désormais 
plus suffisant. C’est du moins ce qui ressort 

de l’avis du peuple. Un certain nombre de 
règles souples avaient pourtant déjà été élabo-
rées, notamment par le Code suisse de bonne 
pratique pour le gouvernement d’entreprise, 
rédigé par la Fédération des entreprises suisses 
« economiesuisse ». On y trouve notamment le 
conseil de ne passer des contrats avec les cadres 
dirigeants que s’ils respectent les intérêts de la 
société. Le contre-projet, qui n’entrera pas en 
vigueur du fait de l’acceptation de l’initiative, 
se situait lui aussi plutôt dans la lignée d’un 
renforcement progressif de la « corporate 

governance », ce gouvernement de l’entreprise 
selon des règles souples. Rien n’empêche les 
associations et fédérations de continuer à 
réfléchir dans ce cadre, voire à proposer de 
nouvelles règles de soft law pour aider leurs 
entreprises membres.

3. La liberté contractuelle 
est-elle vraiment menacée ?

Le montant des prêts octroyés aux membres 
des organes de l’entreprise, leurs plans de bo-
nus et de participation, le nombre de mandats 
externes qu’ils peuvent exercer et la durée du 
contrat de travail des membres de la direc-
tion devront être réglés dans les statuts de 
l’entreprise. C’est-à-dire que ce qui relevait 
traditionnellement du contrat devient un 
objet statutaire. Là aussi, il ne faut pas voir 

L’initiative  Minder  
ne  pré voit  aucun 

pl afond de  rémunér ation. 
L’initiative  

n ’e s t  cer taineme n t pa s 
a n ticapitalis te  !
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une innovation inouïe ! En ce qui concerne 
la rémunération des dirigeants liés par un 
contrat de travail, la loi et la jurisprudence 
prévoient d’ores et déjà des règles limitant la 
liberté contractuelle, comme l’égalité entre 
hommes et femmes, entre nationaux suisses 
et ressortissants communautaires, le respect 
des conventions collectives, etc. Il vaut mieux 
se concentrer sur le fait qu’il existe une marge 
de manœuvre pour la transposition législative. 
En effet, le débat doit désormais porter sur le 
sens des « autres indemnités » interdites, de 
manière très vague, par l’initiative. 

4. Que penser de la pénalisation 
du droit des affaires ?

La pénalisation du droit des affaires, c’est la 
création d’infractions pour des actes commis 
dans le cadre d’une entreprise et sous-tendus 
par des considérations économiques. L’initia-
tive acceptée contribue à étendre son domaine 
en prévoyant que toute violation des nouvelles 
règles sera sanctionnée par une peine pouvant 
aller jusqu’à trois ans de prison. Là aussi, le 
cas suisse n’est pas isolé ! La pénalisation des 
affaires est une tendance générale dans de 
nombreux pays. Les condamnations restent 
tout de même assez rares et de toute façon, 
respecter les règles légales reste le meilleur 
moyen d’éviter des conséquences pénibles...

Un avis pour terminer : le véritable en-
trepreneur doit désormais faire appel à son 
imagination. Le renforcement de la démo-
cratie actionnariale, voulu par le peuple, peut 
devenir un atout pour ceux qui sauront s’en 
servir… et même un avantage face à ceux qui 
n’auront pas su prendre le train en marche. 

TROIS QUESTIONS À :
Dr. Pascal Gentinetta, Président de la direction d’economiesuisse

L'acceptation de l'initiative Minder renforce le pouvoir des 
actionnaires et donne une nouvelle importance aux statuts de la 
société : y voyez-vous une opportunité ou pensez-vous que cela 
engendrera des difficultés ?

C’est vrai qu’en théorie, l’initiative Minder donne plus de pouvoir 
aux actionnaires en matière de rémunérations. Il faudra néanmoins 
vérifier dans la pratique si et comment ces droits supplémentaires 
permettront aux actionnaires d’influer durablement, et de manière 
décisive, sur les montants des rémunérations des dirigeants. 

En ce qui concerne le nouveau rôle des statuts au sein d’une entre-
prise, la question pose des problèmes. En effet, ancrer tous les détails 
de fonctionnement et de réglementation dans les statuts représente 
une difficulté supplémentaire pour la gouvernance au quotidien d’une 
société ; cela nécessitera certains arbitrages juridiques et au final, on 
assistera à une certaine rigidification du fonctionnement. Prenez par 
exemple le cas des plans de bonus et de participation : ils sont souvent 
vastes et compliqués. D’après le texte de l’article constitutionnel adopté 
le 3 mars 2013, toute modification, même modeste, exige en théorie 
une adaptation des statuts. Des spécialistes en droit estiment que 
cette solution sera peu praticable. Pour rester praticables, les statuts 
ne pourront pas être aussi détaillés que le laisse présupposer le texte 
de l’initiative ; la pratique observée sur le plan international est que 
les statuts règlent davantage les grandes lignes et les aspects essentiels. 

Différents juristes estiment que le législateur saura faire preuve de 
bon sens, lorsqu’il rédigera les dispositions d’application de l’initiative 
Minder et évitera d’alourdir les statuts par des règles trop détaillées 
qui freineraient la bonne gouvernance des entreprises.

L'initiative est censée s'appliquer aux « sociétés anonymes suisses 
cotées en bourse en Suisse ou à l'étranger ». Ne risque-t-on pas une 
concurrence déloyale avec des sociétés non suisses mais exerçant 
leur activité en Suisse ? Doit-on craindre un déplacement des 
sièges sociaux d'entreprises hors de Suisse ?

Avec l’initiative Minder, les coûts administratifs et de gestion des 
sociétés suisses cotées en bourse vont augmenter. Une entrée en bourse 
devient dès lors un peu moins attrayante. En particulier, les PME en 
croissance réfléchiront par deux fois si une cotation en bourse est per-
tinente, ou s’il n’est pas plus opportun de recourir à des fonds privés 
pour financer leurs développements. 

Il est trop tôt pour dire si on assistera à un déplacement des sièges 
sociaux d’entreprises hors de Suisse. On ne peut exclure que certaines 
d’entre elles ont examiné cette option. Cela étant, pour l’heure, de telles 
délocalisations ne sont pas à l’ordre du jour. Néanmoins, les menaces 
qui pèsent sur les conditions-cadres qui font le succès de notre éco-
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nomie – on pense notamment à l’initiative 
des jeunes socialistes 1 :12 et à l’initiative des 
syndicats sur un salaire minimum – sont à 
prendre très au sérieux.

L'initiative contribue à soumettre au droit 
pénal de nouveaux pans de la vie des af-
faires. Que pensez-vous de cette évolu-
tion ? Est-elle souhaitable pour remettre 
de l'ordre ou contient-elle des risques pour 
les libertés ?

La criminalisation renforcée de certains 
processus économiques complique indéniable-
ment la vie des affaires. Ce d’autant plus que 
la Suisse dispose d’un arsenal législatif déjà 
bien fourni pour sanctionner les infractions 
dans le domaine économique. La nouvelle dis-
position pénale prévue par l’initiative Minder 

devra être traduite dans la loi de manière 
suffisamment précise – notamment, en déter-
minant si une intention est requise dans tous 
les cas – pour garantir la sécurité juridique. 
Enfin, si l’on ne traite pas les cas de bagatelle 
de manière appropriée, cette nouvelle norme 
pénale agira comme épouvantail et bien des 
personnes qualifiées se retiendront de s’enga-
ger comme administrateur dans une caisse 
de pension. \

L a crimin alis ation 
re nforcée de  cer tain s 
proce ssus     éc onomique s 

c omplique indé niableme n t 
l a  vie  de s  affaire s .
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S TRAT  éGIE S  /  immo sc ope

Selon une récente étude du  
Crédit Suisse intitulée 
« Marché immobilier 2013, 
Structures et perspectives », 
la pénurie de logements 
demeure toujours 
d’actualité. Etat des lieux. 

Le taux de logements vacants en Suisse est 
de 0,94 %, soit un taux identique par rapport à 
celui de l’année dernière. C’est le lieu de rappeler 
que la pénurie se mesure à l’aune du nombre de 
logements vacants. Un marché est dit équilibré 
lorsque le taux de logements vacants est de 1,5 %. 
Autrement dit, le marché actuel n’est pas équili-
bré, l’offre n’arrivant pas à satisfaire la demande. 

Le Crédit suisse relève que la demande de 
logements est soutenue car elle répond aux 
besoins de l’immigration. En effet, l’économie 
suisse a créé 74 000 emplois en une année, soit 
une hausse de 1,8 %. Le Crédit suisse prévoit 
cependant une légère dégradation qui pourrait 
débuter en 2013. L’augmentation de la croissance 
démographique se monterait donc à 0,9 % au lieu 
de 1 % actuellement. Il ne s’agit pas d’une forte 
baisse dès lors que de nombreuses entreprises 
continuent d’avoir des difficultés à recruter du 
personnel qualifié. 

Il est relevé que la pression démographique 
se concentre plutôt dans les centres du marché 
de travail que sont les régions de Zurich-Ville, 
Lorzenebene / Ennetsee (Zoug), Bâle, Lausanne 
et Genève. Cette pression dans les centres se 
répand, du fait de la cherté et de la pénurie des 
logements, vers les communes périurbaines des 
régions voisines. Ce mouvement est également 
accru par le souhait des immigrants de la pre-
mière heure de prolonger leur séjour et d’accé-
der à la propriété. Du côté de l’offre, le parc de 
logements a augmenté de près de 48 000 objets 
en 2011. Le Crédit Suisse estime que « en dépit 
d’une activité intense, le résultat devrait s’avérer 
plus faible en 2012. Le revers lié aux conditions 

météorologiques à la suite de la vague de froid au 
premier trimestre n’a pas pu être compensé sur 
l’année, en raison des goulets d’étranglement et 
des difficultés structurelles dans le secteur de la 
construction. D’où une nouvelle augmentation du 
nombre des logements en cours de construction. 
À la fin du 3e trimestre 2012, pas moins de 75 
320 objets attendaient d’être achevés ». Le Crédit 
suisse constate une forte hausse des demandes de 
permis de construire au cours des douze derniers 
mois pour se monter à 69 000 logements. Cette 
hausse ne saurait s’expliquer uniquement par 
l’adoption de l’initiative voulant interdire la 
construction de résidences secondaires dans les 
régions où le taux de celles-ci atteint 20 % du parc 
de logements et de la surface brute au sol habi-
table. Si l’adoption de cette initiative a contribué à 
la hausse des permis de construire des résidences 
secondaires dans les 573 communes touchées par 
celle-ci, les demandes de permis de construire ont 
également augmenté dans les autres communes. 

Le Crédit suisse table sur une augmentation 
de 49 000 logements en 2013. Le secteur de la 
construction continuera de se concentrer sur les 
objets de location qui représentent actuellement 
44 % de toutes les unités de logements bénéficiant 
d’une autorisation de construire, sans compter 
les résidences secondaires. 

Le Crédit suisse prévoit pour 2013 une légère 
augmentation du taux de logements vacants en 
raison d’un léger fléchissement du marché de 
l’emploi qui se traduira en particulier par une 
légère baisse de l’immigration et de l’augmen-
tation du nombre d’objets qui seront mis sur le 
marché. \

La pénurie de logements  
perdure

Frédéric Dovat

Secrétaire général  

de l’Union suisse  

des professionnels  

de l’immobilier Vaud

www.uspi-vaud.ch
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dossier 

horlogerie

L a grande aventure  
du  temp s

62.	 L’Homme et la mesure du temps

66.	S avez-vous l’heure qu’il est ?

71.	 L'horlogerie suisse  
	 au carrefour de l'histoire 
	 entretien avec Michel Jeannot

Boris Sakowitsch

« Tempus vitam regit » (le temps régit la vie)

Imaginez-vous seul sur une île déserte et reconsidérez  

votre besoin de connaître l’heure qu’il est. Forcément vous n’avez  

pas de rendez-vous, et vous n’avez plus besoin de regarder  

sans cesse votre montre afin de savoir si vous serez à l’heure  

pour récupérer vos enfants à l’école. Fatalement vous vous rendez compte  

que vous n’avez plus besoin non plus ni de réveil-matin,  

ni de chronographe, ni d’horloge etc., et que peut-être l’ombre solaire  

d’un simple bâton planté dans le sol (voir plus loin la présentation  

du gnomon p.65) vous indiquera aussi bien si c’est le matin,  

ou s’il est l’heure d’aller chercher du bois pour anticiper la préparation  

du dîner : bravo ! Vous venez de faire l’expérience individuelle  

de votre rapport particulier au temps, toujours tributaire  

du contexte socio-culturel, du cadre géographique,  

du besoin, des croyances…
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L’HOMME  
ET LA MESURE  

DU TEMPS

À notre époque où connaître 
l’heure n’est plus simplement 
affaire d’horloges et où les 
garde-temps sont devenus des 
moyens de reconnaissance,  
il nous a paru intéressant  
de nous pencher sur l’histoire 
de la mesure du temps et  
sur les grandes étapes qui  
la parcourent. 

Comment est né ce souci de l’heure qu’il 
est, et comment ce besoin a-t-il influencé 
nos modes d’existence, jusqu’à permettre à 
l’historien d’élaborer une sorte d’histoire 
universelle de la mesure du temps ? Jusqu’à 
quel point peut-on affirmer que ces objets, qui 
jalonnent la conquête du temps, expriment 
le rapport historique et culturel de l’homme 
à son temps ? 

TEMPS ET RÉALITÉ

Le temps est structurellement lié à l’idée 
de réalité. Ainsi lorsque nous partons en 
vacances, nous laissons notre montre chez 
nous, c’est-à-dire dans le monde du réel. Nous 
ne souhaitons plus nous soucier du temps, 
car nous sortons du cadre ordinaire de notre 
vie objective et sociale, de notre réalité quo-
tidienne. 

L’aspect de cette réalité, et le souci du temps 
qui lui est corollaire, peut être de plusieurs 
ordres. Géographique par exemple : une 
grande ville qui multiplie les signaux et les 
interactions demande un souci du temps 
probablement plus exigeant qu’un village de 
campagne paisible, rythmé par le chant du 
coq et l’alternance des saisons. Ici deux types 
de temps s’opposent : celui du citadin, ponctué 

par un calendrier journalier de tâches bien définies, et celui du paysan 
dont la journée est tributaire de la préoccupation agricole du climat. 
Par conséquent leur besoin respectif en termes de mesure du temps 
sera probablement bien différent : le premier a besoin d’une montre 
afin de pouvoir consulter l’heure n’importe où, n’importe quand, et 
ainsi veiller à ne pas être en retard ; le second doit simplement pou-
voir différencier les intervalles de l’aube au soir afin d’organiser son 
unique labeur, et l’observation du soleil lui suffit. 

UN SOUBASSEMENT CULTUREL :  
Une archéologie du temps

Un autre aspect de cette réalité pourrait être d’ordre historique 
et culturel. En effet les innovations en matière de mesure du temps 
sont dépendantes d’une vision du monde, sorte de ce que le philo-
sophe Michel Foucault appelait l'épistémè : l’épistémè d'une époque 
renvoie à une façon de penser, de parler, de se représenter le monde, 
qui s'étendrait très largement à toute la culture. Ainsi, à travers les 
âges, chaque culture a su exprimer son temps et son histoire à travers 
l’élaboration d’un calendrier spécifique, du calendrier égyptien au 
calendrier romain (voir le CALENDRIER JULIEN, p. 66). Dès lors le 
souci du temps ainsi que sa mesure, sont toujours une expression du 
rapport particulier de l’homme à son temps, spécifiquement à une 
période historique. 

ASTRONOMIE ET MESURE DU TEMPS :  
le temps des divinités 

Il y a déjà plusieurs milliers d'années avant notre ère, l'homme avait 
compris le rythme des années, des saisons, de la lune, ainsi que l'alternance 
des jours et des nuits. C’est aux Dieux qu’il attribuait cette régularité cyclique. 
Des dolmens de Locmariaquer (France, vers 2000 av. J.-C.) aux obélisques 
égyptiens, en passant par les alignements de Stonehenge (G.-B., vers 1400 
av. J.-C) et une stèle babylonienne (voir plus loin le KUDURU, p. 65), tous 
ces édifices architecturaux de l’antiquité reposent sur des considérations 
astronomiques. Dans le cas des obélisques, l'ombre du soleil ou de la lune 
tombe à un instant donné sur un lieu précis en lien étroit avec la religion 
ou toute autre forme de culte. Chez les Mayas et les Aztèques, à peu près 
à la même époque, les prêtres sont aussi astronomes, et au IIe siècle av. 
J.-C., l'astronome babylonien Bérose inventa un des premiers cadrans 
solaires, en imaginant un cadran de forme hémisphérique parcouru 
par l'ombre d'un gnomon (voir p. 65) et censé reproduire le déplacement 
du soleil dans le ciel. 
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LE SOUCI DU TEMPS.  
Vers un temps collectif

Le cadran solaire a son histoire liée à 
celle de la clepsydre (aussi appelée horloge 
à eau. Voir p. 65) et à celle du sablier. Leurs 
utilisations deviendront bien souvent com-
plémentaires au fil des civilisations, comme 
en témoignera l’impressionnante horloge 
astronomique construite par Su Song à la 
fin du XIe siècle (voir p. 66). Parallèlement 
en Europe se constitue un véritable souci 
de ponctualité : c’est l’avènement du temps 
collectif. Ainsi dans les monastères, le temps, 
marqué par le rythme des cloches, exprime 
déjà une forme de temps communautaire, sous 
l’égide de Dieu, « où les cloches sonnent pour 
que cette ressource précieuse et non exten-
sible ne soit pas gaspillée » (David S. Landes, 
L’heure qu’il est). Le temps de Dieu, et donc 
celui de la communauté, représente avant 
tout le temps de la prière, universel, objectif, 
et donc déjà un temps de la célébration, un 
temps du partage, mais aussi un temps du 
travail. Ainsi dès le XIe siècle, c’est-à-dire 
deux siècles avant la naissance de l’horloge, 
les ordres monastiques ont radicalisé cette 
nouvelle exigence de ponctualité en ayant 
recours aux horloges à eau puis aux horloges 
mécaniques à la fin du moyen-âge. 

L’HORLOGERIE MÉCANIQUE. 
Changement de paradigme

Les premières horloges mécaniques font 
leur apparition en Europe à la fin du XIIIe 
siècle. Là où la clepsydre, contrainte à l’im-
mobilité, était tributaire de la pesanteur, 
l’horloge mécanique est indépendante et 
transportable. Avec l’horlogerie mécanique, 
« la possibilité d’un temps à la fois privé et 
universel jeta les bases d’une discipline du 
temps, par opposition à l’obéissance au temps » 
(David S. Landes, L’heure qu’il est).

Aussi la grande nouveauté induite par 
l’horlogerie mécanique, c’est l’adoption d’un 
nouveau paradigme, le phénomène de l’os-
cillation (voir l’abécédaire du temps, p. 70 et 
suivantes), pour appréhender la nature du 
temps. Le point fort de cette véritable révo-
lution réside dans l’abandon de la conception 
naïve du temps en vigueur jusque-là, et dic-

tée par une logique d’observation fondée sur un préjugé : si le temps 
est continu, le meilleur moyen de le reproduire est d’utiliser un procédé 
de même nature. Ainsi avec les clepsydres, les horloges solaires et les 
sabliers, qui tous obéissent à ce paradigme qu’on pourrait qualifier 
de « réaliste » (référence à Aristote), c'est l'objet naturel qui est cause 
directe de la connaissance, le fonctionnement d’une chose dérivant 
de sa nature même. Ce n’est donc plus le cas de l’horloge qui intègre 
un mouvement d’oscillation, discontinu et alternatif, pour décrire et 
mesurer l’écoulement du temps, unidirectionnel et constant.

L’UNIVERS INFINI. Le temps relatif

À partir du XVIe siècle, le cosmos géocentrique, hiérarchisé et 
fini, adopté depuis les Grecs, laisse place à un univers héliocentrique 
conçu comme infini et homogène : dès lors que les astres ne gravitent 
plus au-dessus de nos têtes, et que désormais nous participons au 
mouvement général de l’univers, nous semblons désormais voués à 
une forme de relativisme. Toutes les choses se meuvent de manières 
interdépendantes : en termes de mesure du temps, ce relativisme 
se traduit dans l’automatisation des horloges, grâce au mouvement 
pendulaire théorisé par Galilée (voir HORLOGE À PENDULE, p. 69). 
Pour illustrer cette nouvelle conception du monde (épistémè), Robert 
Boyle (1627-1691), physicien et chimiste irlandais, comparera son 
agencement à celui du mécanisme de la célèbre horloge de Strasbourg 
(voir HORLOGE ASTRONOMIQUE, p. 69), qui réalise de manière 
autonome des processus ordonnés selon une fin.

LES TEMPS MODERNES.  
Du temps privé au temps universel

Si les premières montres portables datent du début du XVIe siècle, 
grâce à l’invention du ressort, qui en accumulant l’énergie permet 
le remontage de la montre, l’émergence d’un temps privé apparaîtra 
véritablement avec les premiers boîtiers plats, plus faciles à transporter, 
dès la fin du XVIIe siècle (voir MONTRE DE POCHE, p. 69). Un siècle 
plus tard les révolutions industrielles donneront naissance à un nou-
veau monde, modernisé, rationnalisé, avec en son centre les notions 
de travail, de technique, d’industrialisation et d’individualisme : le 
temps collectif, dans lequel nous vivons encore aujourd’hui, était né. 
Son couronnement se traduit dans le triomphe de l’horlogerie de 
masse (voir montre de prolétaire, p. 69) et de précision (voir 
chronographe, p. 70). \

4 livres incontournables :
1. La conquête du temps, Dominique Fléchon, éditions Flammarion. 
2. L'heure qu'il est. Les horloges, la mesure du temps et la formation  
	 du monde moderne, David S. Landes, éditions Gallimard.
3. L'histoire de l'heure, G. Dohrn-van Rossum, éditions de la Maison  
	 des sciences de l'homme.
4. Histoires du temps, Jacques Attali, éditions Fayard.
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Savez-vous 
l’heure 
qu’il est ?
QUELQUES ŒUVRES HORLOGÈRES HISTORIQUES  
ET EMBLÉMATIQUES, « D’AVANT L’HEURE », D’HIER  
ET D’AUJOURD’HUI. 

01.

03.
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	 01. Stèle babylonienne

Appelée KUDURU. XIIe siècle av. J.-C. La représentation 
divine est étroitement liée aux phénomènes astrolo-
giques : temporalité et sacré sont originairement liés. Ici 
sont représentées dans le ciel les trois grandes divinités 
astrales : l’étoile d’Ishtar, le soleil de Shamash et le croissant  
de lune du dieu Sin. 

	 02. Gnomon (cadran solaire)

Le mot gnomon est un mot latin signifiant aiguille de 
cadran solaire, et venant du grec gnômôn qui désignait 
une règle et par extension ce qui sert à mesurer. Chez les 
Egyptiens, le gnomon dans sa forme la plus simple est 
un bâton planté verticalement dans le sol, et permettant 
par le jeu de l’ombre solaire de distinguer aurore, midi et 
soir. Plus tard et dans sa forme évoluée que l’on connaît 
mieux sous le nom de cadran solaire, il indique le temps 
solaire par le déplacement de son ombre sur une surface, 
la table du cadran, associé à un ensemble de graduations 
tracées sur cette surface.

	 03. Clepsydre égyptienne

Inventée par les Egyptiens et baptisée « voleur d’eau » 
par les Grecs à partir des mots kleptein (voler) et hudôr 
(eau), la clepsydre est le premier instrument inventé par 
l'homme pour mesurer l'écoulement du temps, bien avant 
le sablier qui n’apparaît réellement qu’à partir du XIV 
e siècle en Europe. La plus ancienne clepsydre connue a 
été retrouvée à Karnak et date du règne d'Aménophis III 
(1408-1372 av. J.-C.) : il s'agissait simplement d'un vase 
percé d'un petit trou à sa base : des graduations à l'inté-
rieur mesuraient sommairement l'écoulement du temps.

L’Abécédaire du temps
Aiguille : À l’origine les montres ne possédaient qu’une seule 
aiguille. Au XVIIe siècle apparut l’aiguille des minutes, puis 
apparut celle des secondes, appelée « trotteuse », à la fin du 
XVIIIe siècle.

Breguet : Abraham-Louis Breguet (1747 – 1823) est connu 
pour les diverses améliorations qu’il apporta à la montre de 
poche. Il invente également d’autres mécanismes : échap-
pements à tourbillon, échappements à force constante, 
ressorts timbres pour répétitions à minutes. 

Cabinet : Du XVIIIe siècle jusqu’à la fin du XIXe siècle, les 
« cabinets » désignent les petits ateliers dans lesquels tra-
vaillaient les horlogers genevois. Une des caractéristiques 
des cabinets est qu’ils étaient situés dans les étages supé-
rieurs des immeubles afin d’offrir la luminosité indispen-
sable à un travail de précision

Détente : en horlogerie la détente est un organe pivotant 
qui déclenche la mise en fonctionnement ou bien provoque 
l'arrêt d'un mécanisme.

Equation du temps : paramètre astronomique qui rend 
compte de la différence entre le « temps vrai », affiché 
par les cadrans solaires et qui varie en raison de la forme 
elliptique de l’orbite terrestre, et le « temps moyen », celui 
indiqué par la montre et qui ignore ces variations étant 
donné qu’il divise le temps en heures égales.

Fuseau horaire : créés en 1884 à l'occasion de la Confé-
rence internationale du méridien à Washington, les fuseaux 
horaires ont pour but d'uniformiser les mesures de temps 
dans le monde.

GMT : GMT signifie « Greenwich Mean Time », c'est-à-dire, 
en français, temps moyen de Greenwich (TMG). Il s'agit de 
l'heure solaire au méridien de l'observatoire de Greenwich, 
situé en Angleterre. Au cours du XIXe siècle, Sandford Fle-
ming met au point le premier système mondial de fuseaux 
horaires : le projet d’une journée de 24 heures commençant 
à minuit à Greenwich est adopté, et à partir de la Seconde 
Guerre mondiale, les horlogers inventent de nouvelles 
montres calibrées sur les 24 fuseaux horaires du monde, et 
permettant de connaître l'heure à plusieurs endroits de la 
Terre de manière simultanée. Aujourd’hui GMT désigne en 
horlogerie le nom de cette complication.

02.
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04.

Huygens : le Néerlandais Christian Huygens (1629-1695) est 
d’abord connu pour ses travaux sur la physique, l’astrono-
mie et les mathématiques. Esprit universel à l’instar d’un 
Voltaire ou d’un Newton, il estimait moins l'invention en tant 
que telle que la possibilité d'en rendre raison. En matière 
d’horlogerie, c’est à lui que l’on doit l’élaboration de la pre-
mière horloge à pendule fonctionnelle, en 1665.

Index : le terme index renvoie au marquage des heures sur 
le cadran d'une montre. Traditionnellement les montres 
étaient dotées d’un cadran qui affichait les heures avec des 
chiffres romains ou des chiffres arabes allant de 1 à 12. Les 
index sont donc des repères, généralement des petits traits 
fins, qui souvent remplacent les chiffres. 

Jour sidéral et Jour solaire : le jour sidéral est une unité 
de temps astronomique désignant l’intervalle de temps 
qui s’écoule entre deux passages consécutifs d’une même 
étoile dans le plan du méridien ; le temps solaire désigne 

l’intervalle de temps qui s’écoule entre deux passages du 
soleil au même méridien. Un jour sidéral est à peu près 
quatre minutes plus court qu'un jour solaire, c’est pourquoi 
certaines montres d'exception affichent le temps solaire et 
le temps sidéral.
Lunaison (Lune) : la lunaison correspond à l’intervalle de 
temps séparant deux nouvelles lunes ; cet intervalle est de 
29 jours 12 heures 44 minutes et 2,9 secondes. En horlogerie 
de précision, la lunaison correspond à 29 jours, 12 heures et 
45 minutes ; elle est représentée par un disque qu’entraîne 
une roue de 135 dents.

Méridien : Un méridien est une ligne imaginaire tracée entre 
les deux pôles du globe terrestre. Le méridien d’un lieu « xy » 
est le cercle imaginaire passant par ce lieu « xy » et les pôles 
Nord et Sud. Ainsi tous les endroits du globe se trouvant sur 
un même méridien ont la même longitude. Sur Terre il y a 
360 méridiens ; chacun des 24 fuseaux horaires contient 15 
méridiens.

	 04. Calendrier Julien Perpétuel

Gravure du XVIIIe siècle. Elaboré vers 45 av. J.-C., et 
introduit par César dès 46 av. J.-C, il sera utilisé jusqu’à 
la fin du XVIe siècle lors de son remplacement par le 
calendrier grégorien. La grande innovation introduite 
par cet outil est qu’il permet de connaître n’importe 
quelle date du passé comme du futur.

	 05. Horloge astronomique chinoise

Construite par l’ingénieur chinois Su Song en 1086, Le 
mécanisme de l’horloge est mu par une clepsydre. Les 
orbites de la lune, du soleil ainsi que d’autres étoiles sont 
représentées sur une sphère armillaire. Des automates 
indiquent les heures de manière sonore.

	 06. Astrolabe

L'astrolabe (du grec astrolabos signifiant « preneur 
d’étoiles ») est la combinaison d'un instrument de mesure 
et d'un système de projection stéréographique permettant 
de représenter le mouvement des astres sur la voûte céleste. 
Le principe de sa construction est connu depuis l'époque 
grecque : son invention est attribuée classiquement à 
Hipparque (v. -190 à -120 av. J.-C.). Son utilisation cou-
rante a été popularisée au VIIIe siècle par les astronomes 
arabes qui l’utilisent pour calculer avec précision des 
coordonnées géographiques et connaître l'heure à chaque 
instant, même en mer. Il est encore employé au XVIIIe 
siècle en Europe, un siècle après l'invention du télescope.

05.

06.
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	 07. Horloge astronomique  
	 (Cathédrale de Strasbourg, France)

Construction échelonnée de 1352 à 1842. L’horloge astrono-
mique, sorte d’œuvre horlogère totale, indique en combinant 
indications symboliques et automates, les positions relatives 
au Soleil, à la la Lune, aux constellations du Zodiaque, 
ainsi que toutes sortes d'informations cycliques comme la 
durée du jour et de la nuit, les dates des éclipses lunaires et 
solaires, les dates de Pâques et des autres fêtes religieuses, 
les dates et les heures des marées, l’heure solaire, les dates 
des solstices, les dates des changements de saisons etc. Deux 
autres horloges astronomiques célèbres : celle de l’hôtel de 
ville à Prague construite par Nicolas de Kadau en 1410 
puis remaniée par le maître Hanus de la Rose vers 1490 
(La légende veut que l’on ait crevé les yeux à ce dernier 
pour l’empêcher de reproduire son chef-d’œuvre ailleurs), 
et celle de l’abbaye de Saint Albans (Angleterre) élaborée 
par Richard de Wallingford. 

	 08. Œuf de Nuremberg  
	 (vers 1550)

La première montre (horloge portative) officiellement connue, 
et fabriquée par l’Allemand Peter Henlein. Aujourd’hui 
l’histoire confirme que certains nobles italiens du XVe siècle 
portaient déjà des garde-temps à leur cou.

	 09. a Horloge à pendule de Galilée  
	 (vers 1642) 

À la fin de sa vie Galilée a imaginé une horloge, la première 
à être autorégulée par un mouvement pendulaire. 

	 09. b Horloge à pendule

D’après les plans réalisés en 1673 par Christian Huygens 
(1629-1695). 

	 10. La montre à répétition à quarts  
	 (Breguet, 1817) 

Inventée à la fin du XVIIe siècle, elle permet de sonner 
l’heure, le quart et la minute. Très utile en son temps pour 
connaître l’heure dans l’obscurité. Rappelons qu’à l’époque 
l’usage des bougies, encore dangereux surtout de nuit, se 
faisait avec parcimonie.

	 11. Montre de poche  
	 de Jean Antoine Lépine (1720-1814)

Le calibre Lépine, véritable révolution mécanique, permet 
la construction de montre très plates. 

	 12. Montre de prolétaire  
	 dite montre « à un Dollar », conçue en 1868  
	 par l’horloger Georges Roskopf (1813-1886)

Cette montre marque le début de l’ère industrielle et sym-
bolise l’avènement d’un temps collectif : celui du travailleur. 
La popularisation de cette montre est au fondement de la 
philosophie sociale de Swatch.

11.

12.
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14.

Nocturlabe : le nocturlabe est un instrument utilisé pour 
déterminer l'écoulement du temps en fonction de la position 
d'une étoile dans le ciel nocturne. Il apparaît aux alentours 
du Xe siècle, un peu plus tard que son grand frère l’astro-
labe déjà utilisé par les Arabes depuis la fin du VIIIe siècle.

Oscillateur : Il s’agit du dispositif qui engendre les oscilla-
tions qui fractionnent le temps en parts égales. Il peut s'agir 
du balancier-spiral pour les montres mécaniques ou du 
balancier, ou pendule, pour les horloges. Dans les montres 
électroniques, l'oscillateur est le cristal de quartz (soumis à 
un courant électrique, le quartz a la particularité de vibrer à 
une fréquence très élevée).
Poinçon de Genève : créé en 1886 par l’Etat de Genève, le 
poinçon de Genève est une marque distinctive (armoiries 
de Genève) apposée sur le mouvement et garantissant sa 
qualité selon un cahier des charges précis.

Quantième : le quantième est le mécanisme intégré dans 
une montre qui permet d’afficher la date du jour sur le 
cadran. Ainsi le quantième dit « perpétuel », complication 
horlogère des plus complexes qui soit puisque ne néces-
sitant pas de corrections de réglages, gère de manière 
automatique le décompte des mois irréguliers, les phases 
de lune, le tout en prenant en compte les années bissextiles.

Régulateur : Originellement, le régulateur est l'instrument 
de référence pour mettre à l'heure les montres. En général 
Il s'agissait d'une horloge de qualité exceptionnelle afin de 
déterminer l'heure de référence. Aujourd’hui un régulateur 
est une montre dont les aiguilles ne sont pas sur le même 
axe. L'aiguille des minutes, la plus grande, se trouve en 
position centrale du cadran. Les aiguilles servant à indiquer 
les heures et les secondes possèdent leur propre cadran et 
sont de tailles différentes. Le cadran des heures est généra-
lement en haut et celui des secondes en bas.

Sphère armillaire : aussi connue sous le nom d'astrolabe 
sphérique, la sphère armillaire est un instrument sphérique 
composé de cercles représentant l’équateur, l’écliptique, les 
tropiques du Cancer et du Capricorne ainsi que les cercles 
polaires. Dans la mesure où la Terre est placée au centre de 
tous les cercles, la sphère armillaire peut être utilisée pour 
déterminer l’heure.

Temps légal : par opposition au temps universel, irrégulier 
puisque sa mesure est basée sur la rotation de la terre, le 
temps légal est le temps imposé par la loi à tous les habi-
tants d’un même pays.

Universelles : se dit des montres dont le cadran permet de 
lire l’heure des localités appartenant à différents fuseaux 
horaires.

	 13. Chronographe  
	 (Louis Moinet, 1816)

La création du chronographe a été tout récemment attribuée 
à l'horloger Louis Moinet, pour un garde-temps qu’il a créé 
en 1816 (jusqu'à début 2013, l'invention du chronographe 
était attribuée à Nicolas Matthieu Rieussec, pour une pièce 
datée de 1822). Le chronographe devient rapidement l’apa-
nage de la haute société (sports de compétition : équitation, 
etc.), mais aussi des métiers de précision tels que la médecine, 
l’ingénierie et l’art militaire.

	 14. Montre-bracelet avec réveil  
	 (Eterna, 1914)

Les premières montres-bracelets apparaissent à la fin du 
XIXe siècle. Considérées au début par les hommes comme 
trop coquettes, farfelues et efféminées, il faudra attendre la 
fin de la grande guerre pour voir réellement se populariser 
la montre-bracelet.

13.
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L’Horlogerie suisse  
au carrefour de l’histoire

Entretien avec Michel Jeannot, journaliste spécialisé et fondateur de WtheJournal.com* 

Boris Sakowitsch

Certains parlent de « tradition d’innovation », en inférant sur ses 
racines protestantes. Quelle est votre position ?

Je ne partage qu’à moitié cette idée. En effet, s’il paraît évident que le 
protestantisme, et en particulier Calvin à Genève, a été l’un des meil-
leurs stimulants au développement de l’horlogerie en Suisse, ce ne fut 
ni voulu par les uns, ni souhaité par les autres. De manière caricaturale, 
on peut estimer qu’en bannissant tous les ornements et en empêchant les 
joailliers-orfèvres de faire leur métier, Calvin et ses pairs ont contribué 
de manière décisive à l’essor de l’horlogerie. Mais ce n’était évidemment 
pas leur but. Quant à ces artisans qui se sont reconvertis dans l’horlogerie, 
c’est davantage par contrainte que par choix qu’ils ont choisi cette voie. Et 
qui dit contrainte plus que choix ne peut soutenir que les racines protes-
tantes seraient à la base de la « tradition d’innovation » que vous évoquez. 
Force est cependant d’admettre que la contrainte a aiguillé favorablement 
nombre d’artisans et que ces derniers ont permis à l’horlogerie de prendre 
racine durablement en Suisse. Avec le succès que l’on sait.

Justement, comment expliquer ce succès ? 

Depuis le renouveau de l’horlogerie mécanique dans les années 
90, la montre est plus qu’un objet qui donne l’heure. Elle est tantôt un 
accessoire, tantôt une œuvre d’art au poignet, ou encore un marqueur de 
personnalité. Et cette dimension nouvelle de l’horlogerie – qui place la 
montre à l’égal d’une belle voiture ou d’un tableau – est à peine en train 
de germer dans l’esprit des consommateurs potentiels. Comprendre ce 
qu’est une belle montre mécanique suffit à susciter l’admiration. Pour 
ceux qui n’en seraient pas convaincus, une visite d’une manufacture suf-
firait sans doute à leur faire prendre conscience de la valeur de cet objet. 

En quoi notre rapport au temps a-t-il changé ces dernières années, 
depuis par exemple l’émergence d’internet, et d’un temps accéléré ?

À force d’accélérer… le temps paraît parfois s’emballer ! Et cet embal-
lement n’est guère propice à maintenir des repères dans la durée. On 
pourra toujours se consoler avec cette bonne parole attribuée – je ne sais 
si c’est à tort ou à raison – à JFK : « Il faut se servir du temps comme d'un 
outil, pas comme d'un canapé. » \

Dans la grande aventure du temps, com-
ment situer la tradition horlogère suisse ?

Voilà plus de quatre millénaires que 
l’homme cherche à diviser le jour en unités 
de mesure, tandis que l’horlogerie suisse ne 
peut revendiquer que deux ou trois siècles 
d’existence. C’est dire qu’avant de s’installer 
durablement en Suisse, la quête de la mesure 
du temps fut une épopée mondiale qui a mis en 
œuvre les intelligences les plus remarquables 
aussi bien en Egypte qu’en Chine. Mais ça, c’est 
de l’histoire très ancienne et, beaucoup plus 
près de nous, les Anglais et les Français ont été 
les pionniers de l’horlogerie telle qu’elle s’est 
développée ensuite en Suisse. Voilà de quoi 
relativiser cette notion de tradition, quand 
bien même elle est une réalité que personne 
ne saurait nier. Mais une réalité qui recouvre 
des vérités diverses selon les époques. D’objet 
utilitaire, la montre est devenue une œuvre 
d’art ou un « status symbol » qui accessoirement 
donne l’heure. Ce sont deux univers totalement 
différents, et la tradition qui sous-tend ces deux 
univers a naturellement évolué dans le temps. 

Michel Jeannot

* W pour Watches, Journal pour information : lancé en  
2011, le site internet www.WtheJournal.com (également 
disponible via ses applications sur iPhone, iPad et Android) 
présente en temps réel toute l’actualité horlogère suisse  
et internationale. 
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La culture  
d’entreprendre

Entretien avec Blaise Goetschin,  

président de la Direction Générale de la BCGE 

Boris Sakowitsch

Blaise Goetschin
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Comment arrive-t-on à la tête d’une grande banque ? 
Rétrospectivement qu’est-ce qui vous a marqué dans 
votre formation ?

« Les événements importants d’une vie sont impré-
vus et imprévisibles » déclarait l’un de mes maîtres de 
tactique à l’école militaire. Si l’on choisit une carrière 
d’entrepreneur, il faut renoncer à connaître son destin 
avec une précision d’archiviste ou de dentiste. C’est « la 
force des circonstances » de Somerset Maugham qui dicte 
sa loi. L’individu est en position de prendre influence sur 
le cours puissant des événements, de s’y inscrire ou de 
s’en détourner, pas de les modifier. En créant des condi-
tions favorables, en maîtrisant bien quelques métiers au 
cœur de la finance, un manager peut espérer parvenir 
au métier passionnant de dirigeant bancaire. Dans mon 
cas, ce furent l’audit financier chez PWC, le corporate 
finance au CS à Zurich et New-York, le métier de CFO 
à l’Etat de Vaud et l’asset management chez Fiduciary 
Trust, New-York. Ma formation d’officier a « blindé » le 
tout, avec la touche finale de la pratique de l’allemand 
et de son « satellite dialectique »… c’est la synthèse et la 
conjugaison de compétences spécifiques qui forment un 
savoir-faire singulier et rare.

Dans une époque de troubles économiques où la 
confiance vis-à-vis du secteur bancaire tout entier 
est remise en question, pour vous le métier de ban-
quier est-il une vocation ? Quelle est la place de la 
culture dans ce métier ?

Ma vocation, c’est d’être avant tout un entrepreneur. 
Les circonstances et les rencontres m’ont amené à exercer 
mon métier dans l’industrie bancaire. Le terme de ban-
quier est à revoir ; le métier a beaucoup évolué depuis 
l’époque du « banc » des changeurs. Entrepreneur est un 

métier d’action sociale et humaine, pas un métier tech-
nique et quantitatif. Il faut inspirer, susciter, soutenir 
parfois aussi, corriger et sévir. En ce sens, la culture au 
sens général est une condition de survie du dirigeant. 
Elle est son « alicament », sa source de renouvellement 
et de réconfort. Elle l’aide à comprendre, à jauger et à 
mettre les événements en tournant une entreprise dans 
la bonne perspective. 

Qu’est-ce qui a influencé votre personnalité ? Une 
œuvre en particulier ?

À part mes proches et ma famille : l’école vaudoise, 
l’église protestante, l’armée suisse, Siegmund Warburg, 
le peintre Jean Lecoultre, le professeur politique François 
Schaller, l’historien Daniel Reichel, Karl Marx, Raphaël 
Cohen, Rufus Wainwright, Gioachino Rossini… 

Un livre en particulier : L’histoire, du Britannique 
Arnold Toynbee. Ce qui me fascine (et que l’on retrouve 
dans toute son œuvre), c’est cette tentative d’explication 
globale : si l’histoire c’est la continuité des civilisations 
successives, l’originalité de Toynbee, c’est de montrer 

comment cette continuité se manifeste à la fois dans la 
culture, la religion, la géographie et l’économie. Ainsi 
en reconstruisant l’histoire avec une approche synthé-
tique, Toynbee esquisse une nouvelle théorie de l’histoire, 
rationnelle, et basée sur les rythmes universels de la 
magnificence et du déclin.

Ma vocation,  
c ’e s t  d ’ê t re ava n t tou t  

un  e n t re pre ne ur
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Y a-t-il un personnage historique que vous admirez 
et qui vous inspire ?

Sans hésiter : Winston Churchill. Pour l’attitude pla-
cide, bougonne, mais toujours résistante. Pour l’esprit 
d’indépendance et de liberté insolente, mais aussi pour 
l’esprit universel, puisqu’il fut à la fois homme politique, 
guerrier, aristocrate, journaliste, aquarelliste et écrivain : 
l’entrepreneur idéal en somme ! Notre industrie et notre 
pays devraient relire ses Mémoires de guerre : la figure de 
Winston Churchill, c’est un pied de nez au conformisme, 
mais aussi le remède contre toutes les formes d’autorita-
risme et de défaitisme.

Quels sont vos loisirs, vos passions ? Pourquoi ? Qu’est-
ce que cela vous apporte ?

La notion de loisirs est anxiogène. C’est le « Meilleur 
des mondes ». Je préfère le concept de passions. J’en citerai 
trois : l’action, la signification et la sensualité. L’action ; l’art 
de faire évoluer une situation. Je l’appréhende au travers 
de la polémologie et de l’histoire des conflits militaires et 
économiques. La signification ; la nécessité de progresser 
dans la compréhension de notre monde. Là, c’est la passion 
pour la philosophie. Et puis la sensualité passe par les 
arts avec un faible pour l’impressionnisme et la peinture 
hollandaise.

Une question finance pour finir : Quel genre de conseil 
donneriez-vous à un jeune salarié qui viendrait d’héri-
ter d'un million de francs suisses ?

Je lui donnerais probablement un conseil de placement ! 
(rires) Mais entendons-nous bien sur la question : on parle 
d’un million avant ou après impôts ? (rires) Plus sérieusement 
je lui conseillerais très clairement de confier un mandat de 

placement en attendant de créer son entreprise ! Pour 90 % du 
mandat, je lui conseillerais de choisir une orientation world 
equity, c’est-à-dire les actions monde, et en cherchant à avoir 
en portefeuille entre 500 et 800 des meilleures entreprises 
au monde. Le reste peut être conservé en liquidités pour 
faire face à un imprévu. \

L a figure  
de  Win s ton Churchill ,  

c ’e s t  un  pie d  de  ne z  
au  c onformisme ,  mais  auss  i  

le  remè de c on t re tou te s  
le s  forme s d ’au toritarisme  

e t  de  défaitisme

Winston Churchill



Placements et prévoyance.

Swisscanto. L’artisan de vos fonds 
de placement. Réalisez maintenant vos 
projets fi nanciers. www.mes-fonds.ch

CONCOURS  1
 0

00
0 FRANCS  

     A  G A G N

E Rwww.mes-fonds.ch

Avec 

prix immédiats!

Primé plusieurs fois
également en 2013.

FondsPromo 210x280 F 4c.indd   1 19.03.13   16:28



7 6

cult ure ( s )  /  é vasion

MADAME  
LE TEMPS
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des choix est essentielle. Seul le capitaine qui aura su voir 
venir le gros temps, donc qui aura su prendre du recul, 
pourra ramener son équipage à bon port. Celui qui s’est 
retiré un instant…

Le tout réside alors dans cette distance. Dans le temps que 
l’on s’accorde. Dans la capacité à discerner (pour reprendre 
l’expression à la mode), « The big picture ». Ou ravir ceux dont 
la foi est souveraine, opter pour la promesse d’un paradis, 
proche ou lointain conditionnel à l’adoption d’un com-
portement exemplaire, dogmatique ou non... Il y a là plus 
généralement une certitude qu’il faut avouer : nos actes (étant 
moi-même contre tout dogme) sont mère des conséquences 

à assumer. Je défends cependant ici le droit à chacun d’en 
faire le choix. Du curé à l’anarchiste, le choix est le même… 
Je reste cependant certain que la sincérité est garante du 
soi. Seule cette liberté est garante de responsabiliser nos 
congénères. Ainsi, l’uniformisation des comportements 
que notre temps dicte est à mon sens une perte évidente. 
Depuis quand l’anarchiste doit-il plaire au curé ?

Sans revenir dans les clichés plébiscités et dorant les 
diverses campagnes publicitaires du « slow » à la mode, il y 
a, à vrai dire, deux sortes de temps : il y a le temps qui attend 
et le temps qui espère. 

Le grand débat autour du temps est donc une actualité qui 
risque de se prolonger par-delà tous les débats entre Bergson 
et Proust, mais aussi par-delà le bilan sans équivoque de 
nos outils numériques, qui eux aussi nous avaient promis 
de le défier. 

Avant de diriger mes propos sur des pensées beaucoup 
moins ambitieuses, j’avoue que le temps pris à envisager la 
direction de ma chronique… a au moins cela de bon qu’il 
m’a fallu le prendre ! Sans revenir sur les nombreuses pen-
sées venues se presser dans l’agora de mes échanges, et pour 
chacune défendre ou justifier leur nécessité d’exister dans 

ces lignes, avec un peu de recul dans ce chahut, le constat 
fut relativement aisé : depuis quand n’avais-je pas pris soin 
de recevoir mon hôte ? Il ne fait que passer et pourtant là 
j’avais eu par la force de ces lignes rendez-vous avec lui. Il 
s’est donc arrêté un instant remettre mes quelques vieilles 
pendules à l’heure… si l’expression m’est permise !

En reprenant sa course, c’est un air qu’il se donne : il 
ne faut pas s’y fier ; et avant de recevoir tour à tour mes 
invités, ceux-là dont le chahut existentiel animeraient 
mes remarques, j’ai arrêté mes pendules et me suis retiré, 
le temps d’un instant…

Sommes-nous arrivés à cette croisée des chemins qui 
demande alors à son invité de faire un choix ? La question 
soulève tous les aspects de nos quotidiens. Le temps que l’on 
s’accorde, celui que l’on donne aux siens, celui qui jalonne 
nos agendas et surtout celui qui nous reste à vivre. Chacune 
de ces questions détermine alors le « soi » dans cette mesure 
malheureusement définie. 

L’homme trouve bien là sa croix. Surtout que ce temps 
supposé par nos statistiques est propre à chacun et dans cette 
quête que l’on a tous, la quête d’exister, de s’individualiser, 
celle de l’individu, la perception de ce temps est unique. À 
chacun sa méthode…

Le constat général, on se l’accordera, est de voir ce temps 
prendre la barre de nos vies, et sentir le bon capitaine quel-
quefois désemparé. Alors, quand la tempête arrive, l’heure 

J 'ai  remarqué  
s ouve n t que  le s  ge n s  

qui  s on t  e n  re tard s on t  
de  bie n  meille ure humeur  

que  ce u x qui  on t  dû  
le s  at te ndre

Tou te s  le s  fleur s  de  
l’ave nir  s on t  da n s  le s  seme nce s 

d ’au jourd ’hui.  Alor s ,  pour  
ce  qui  e s t  de  l'ave nir ,  il  ne  s 'agit 

pas  de  le  pré voir ,  mais  de  
le  re ndre po ss ible
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Cependant je m’autorise à en proposer une autre défi-
nition : celle du temps qu’il faut prendre et surprendre. Le 
moment présent a un avantage sur tous les autres : Il nous 
appartient. C’est notre métier d’homme… Toutes les fleurs 
de l’avenir sont dans les semences d’aujourd’hui. Alors, pour 
ce qui est de l'avenir, il ne s'agit pas de le prévoir, mais de 
le rendre possible. 

Cela nécessite une peu d’égoïsme : écouter son cœur, sa 
grenouille, ne pas fuir, assumer ses plus sincères désirs, au-
delà des obligations, des mœurs et des qu’en-dira-t-on ! Il 
faut se retirer, penser à soi, prendre comme le capitaine ce 
temps pour voir au-delà des vents ou des tempêtes. Savoir 
sur quelle île on veut ancrer son navire… car dès lors, l’île 
une fois atteinte fera à jamais partie de votre vie. 

Plus concrètement, depuis plus de 10 ans je suis témoin 
de ces clients partis en régions himalayennes, toutes confon-
dues, faire un trekking. Un trekking loin de tout repère, 

sans téléphone, sans ordinateurs, sans contrainte de temps 
et surtout au plus près de soi dans l’exercice quotidien de 
la marche. Alors je fais toujours ce même constat. Ils sont 
toujours là à l’heure, ils partent fatigués, préoccupés de leur 
quotidien, souvent pressés et absents. Ils arrivent en retard, 
rentrent sereins, reposés, les yeux brillants en sirotant avec 
patience le thé qu’on leur aura servi. Ils rentrent en ramenant 
dans leurs yeux celui qu’ils avaient un peu oublié. Souvent 
surpris par leur propre constat, ils repartent très souvent…

J'ai remarqué souvent que les gens qui sont en retard sont 
de bien meilleure humeur que ceux qui ont dû les attendre.

Le temps des folies, le temps perdu, le temps de la vie, le 
temps qui vient, jamais ne s'arrête, et je sais bien, que la vie 
est faite, du temps des uns, et du temps des autres. Le tien, 
le mien, qui peut devenir nôtre. \

cult ure ( s )  /  é vasion
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Cette philosophie d’entreprise a donné naissance à 
Clifton, une collection de montres qui fera date dans 
l’histoire de Baume & Mercier, car elle porte haut l’ambi-
tion d’excellence ayant présidé à la destinée de cette 
entreprise créée en 1830 par les frères Louis-Victor et 
Célestin Baume. Cette nouvelle ligne incarne l’esprit 
visionnaire de ses fondateurs dont la devise était de « ne 
rien laisser passer, de ne fabriquer que des montres de 
la plus haute qualité ».

Une ligne intemporelle

Si la collection Clifton est inspirée d’un modèle du musée 
ayant fait le succès de Baume & Mercier dans le courant 
des années 50, elle possède également cette dynamique 
apportée par Paul Mercier à partir de 1918 qui a posé 
les bases d’une philosophie d’entreprise ouverte sur le 
monde. Ajustée à un mode de porter contemporain, tant 
en termes de tailles que de fonctionnalités, la collection 
s’adresse à des amateurs sachant conjuguer art de vivre 
et élégance. 

Les montres Clifton sont positionnées dans un univers 
faisant d’elles des références d’un luxe accessible, grâce, 
entre autres, à leur prix les mettant à la portée du plus 
grand nombre.

La période des « golden fifties » est considérée comme 
l’âge d’or des montres-bracelets. Héritière de cette pé-
riode, la ligne Clifton est urbaine et classique dans ses 
lignes comme dans ses finitions. Mue par des mouve-
ments mécaniques de facture suisse réputés pour leur 
qualité, cette nouvelle collection incarne le savoir-faire 
horloger de 183 ans de Baume & Mercier. Son but : séduire 
une clientèle masculine désireuse d’acquérir un garde-
temps de valeur destiné à les accompagner dans tous les 
instants de leur vie, tant personnelle que professionnelle.

Aux sources de la perfection

De l’Antiquité, Baume & Mercier a puisé la notion d’équi-
libre et d’harmonie. Celui-ci, incarné par le symbole grec 
Phi qui orne l’ensemble de ses créations depuis des 
décennies, se retrouve dans chaque détail des modèles 
Clifton, du boîtier au cadran, en passant par la ligne de 
ses aiguilles.

De l’histoire de Baume & Mercier, est née la ligne Clifton, 
dont l’ambition est de rendre toute la force d’une époque 
et la dynamique des grandes métropoles internationales. 
Ainsi, la collection est portée par l’idée qu’une belle 
montre se doit d’avoir un mouvement en adéquation 
avec son esthétique.

pubLireportage

Clifton : écrire l’histoire au quotidien
Depuis 1830, la maison suisse Baume & Mercier met un point d’honneur  
à créer des montres appréciées pour l’équilibre de leur design,  
la qualité de leurs mouvements et cette faculté rare de révéler  
un luxe toujours accessible.
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Un marché de l’art  
en deux temps 

par Céline Moine

Artprice.com

En 2012, il s'est vendu pour 12,269 milliards  
de dollars d'œuvres d'art dans le monde1,  
dont 5,068 milliards en Chine. Cette année, 
l'Est et l'Ouest se trouvent à contre-
courant : tandis que le marché occidental 
profite (+ 5,5 % de recettes par rapport à 
2011), les performances chinoises accusent 
un repli de - 7,6 % par rapport à 2011.

Les deux pôles Est et Ouest du marché de l'art ne se sont construits 
ni à la même vitesse, ni sur le même terreau culturel, ni sur les mêmes 
standards en Occident et en Chine. Le premier, séculaire, est porté par 
les deux grandes multinationales Christie's et Sotheby's. Ces spécialistes 
des enchères depuis le XVIIIe siècle se sont construits dans la durée 
et s'adaptent sans cesse aux mutations du marché. Pour mémoire, la 
célèbre société de vente londonienne Christie's a été fondée en 1766, 
et s'est d'emblée spécialisée dans les ventes d'art des XVIIIe et XIXe 
siècles. Elle a d'abord contribué, avec Sotheby's, à faire de Londres la 
première place de marché européenne, loin devant la France. Sotheby's 
est plus ancienne que sa rivale. Fondée en 1744, elle est aujourd'hui 

la seule société de ventes aux enchères à être 
cotée à la bourse de New York. Elle s'installe 
à Londres au milieu du XIXe siècle et va jouer 
un rôle actif dans le regain d'intérêt pour l'art 
impressionniste et moderne de l'époque. Ces 
deux mastodontes représentent à eux seuls 
plus de 42 % du marché global2. 

Où en est la Chine ?

Ces dernières années, la Chine a effectué 
une percée fulgurante sur le marché des 
enchères, prospérant sur le terreau de son 
économie flamboyante et d'un goût pro-
noncé des autochtones pour l'investissement. 
L'achat d'art à des fins d'investissement y 
étant plus fort que partout ailleurs, la Chine 
est rapidement devenue la place de marché 
la plus haut de gamme du monde et l'effet 
d'entraînement a porté aux nues nombre 
d'œuvres immatures au regard de l'histoire 
de l'art et de la critique. 

Coucher de soleil sur la baie de Hong Kong
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Si le marché chinois a ébranlé l'omnipotence occidentale depuis 
2010, il s'agit d'un marché neuf, contrairement au marché occidental, 
porté par Poly International Auction. Ce leader des ventes d'art en 
Chine soufflait seulement sa 7e bougie en 2012, lorsque la 2e maison de 
ventes chinoise, China Guardian Auctions, date de 1993. Toutes deux 
enregistrent 1,052 milliards de dollars de ventes d'œuvres d'art en 2012 
et tiennent ainsi 20,76 % du marché chinois. Elles vivent néanmoins 
la fin d'un âge d'or qui passe par l'érosion du marché haut de gamme 
(seules sept œuvres se sont vendues plus de 10 millions de dollars en 
Chine en 2012, contre vingt-deux en 2011), par une forte contraction 
des ventes et par des estimations révisées à la baisse. Le produit des 
ventes chinois s'est en effet replié de - 7,6 % en 2012 et Pékin, capitale 
des ventes d'œuvres d'art en Chine, opère un retour en arrière de trois 
ans, renouant avec ses performances de 2009.

Ce qui a constitué la force du marché de l'art chinois ces dernières 
années s'est en partie retourné contre lui. La période est à la prise de 
conscience. Prise de conscience de l'équilibre précaire face au ralentis-
sement de l'économie chinoise, au repli considérable des fonds d'inves-
tissements, aux excès du passé, et à la récente défiance des propriétaires 
d'œuvres qui hésitent grandement à repasser en salles des pièces majeures 
dans une période de flottement. 

Outre le ralentissement de l'économie et l'épuisement spéculatif, le 
monde des enchères en Chine est en crise car il manque cruellement de 
fiabilité : les problèmes graves et récurrents de contrefaçons, le manque 
de régulation du marché (n'importe qui peut organiser des enchères en 
Chine continentale et faire remonter des chiffres fantaisistes ou même 
organiser de « fausses ventes aux enchères »), les problèmes d'impayés ou 
de règlements partiels auxquels font face les sociétés de ventes... bref, à 
l'exception ou presque de Hong Kong, les places de marché chinoises ne 
sont pas sûres. Pour asseoir sa crédibilité aux yeux du reste du monde, 
le marché de l'art chinois doit sortir de sa logique de domination par 
l'économie et entrer dans un modèle plus vertueux via un encadrement 
législatif, des mesures drastiques, restrictives et punitives. Le gouver-
nement chinois a conscience de ces travers et travaille ardemment 

au grand ménage nécessaire, sans lésiner sur les études de terrain. 
L'association chinoise des commissaires-priseurs a d'ailleurs mis en 
place la « première évaluation des sociétés conformes à la norme sur 
les enchères de vestiges culturels et d'œuvres d'art en Chine » (depuis 
septembre 2011) qui se veut être la « première norme professionnelle 
internationale » permettant d'évaluer les sociétés de ventes (selon 116 
critères d'évaluation). Parmi 74 sociétés de ventes aux enchères d'art 
chinoises récemment analysées, seules 44 se sont avérées conformes 
aux critères énoncés... ce qui signifie que 40 % n'ont ni les qualités, ni 
le sérieux requis pour satisfaire à un degré d'exigence international.

La phase de réajustement du marché de l'art 
chinois doit être perçue comme une chance 
car la Chine a désormais conscience de ses 
points forts comme de ses points faibles et elle 
tend à un assainissement général, notamment 

face aux prix artificiellement gonflés ces der-
nières années. Après le temps de la course à la 
performance est venu le temps du remanie-
ment : le gouvernement et les sociétés de ventes 
chinoises doivent normaliser et réglementer 
leur marché de l'art en profondeur afin de 
lui assurer un développement vertueux sur 
le long terme. \

S otheby’s  e t  
Chris tie ’s  re pré se n te n t  
à  e u x  se ul s  pl us   de  4 2  %  

du   marché glob al

Ce qui  a  c on s tit ué  l a  force du   marché  
de  l'ar t  chinois  ce s  dernière s  a nnée s  s 'e s t 

e n  par tie  re tourné c on t re l ui

1)	 Les ventes Fine Art  
	 concernent les peintures,  
	 sculptures, volumes- 
	 installations, dessins,  
	 photographies, estampes,  
	 aquarelles enregistrés  
	 par artprice.com, à l'exclu- 
	 sion des antiquités et  
	 du mobilier.

2)	S ans inclure leurs ventes  
	 hongkongaises.

Bas relief chinois du 14 ou 15e siècle avec dragons,  
Dynastie Ming, Dayton Art Institut
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Sancta Venustas

Exposition de Daniele Cima
Rivoli Beauty Art Gallery, Genève
Jusqu’au 24 mai 2013

À travers cette exposition, Daniele Cima transforme des 
vedettes contemporaines en divinités, en ironisant sur la 
sainteté de certaines d’entre elles. Il développe ainsi la série 
« Holystars » qui consacre la beauté intérieure et extérieure 
de quinze femmes fascinantes et charismatiques.

Utilisant des mélanges bigarrés de matériaux et des 
symboliques sacrées et profanes, il souligne les caracté-
ristiques iconologiques de personnalités transfigurées 
par la puissance des médias. Géométriques et rigoureux, 
funambulesques et surprenants, les pastiches de Daniele 
Cima regorgent de préciosité et de délicatesse artisanale 
dans leur réalisation.

8 3

À la recherche  
de Winston Churchill
Sous la direction de Pierre Assouline
Type : Histoire
éditeur : Perrin

Winston Churchill. Derrière l'homme d'Etat sans doute 
le plus grand du XXe siècle, une personnalité dont on n'a 
toujours pas fini d'explorer les multiples facettes. Aussi 
Pierre Assouline nous invite-t-il à partir à la découverte 
de cet homme-continent. À travers une présentation iné-
dite – « Winston is back ! » - et des débats passionnés avec 
dix historiens, se fait jour chacune des dimensions où le 
génie britannique s'est révélé. Qu'il soit aventurier, soldat, 
chef de guerre, homme politique, écrivain ou peintre, une 
certitude s'impose : Churchill a été un artiste en toute chose. 
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Dôle Cave Ardévaz
Famille Rachel Boven, Rodolphe Roux
Chamoson

Traditionnel assemblage, la dôle a profondément évolué au 
cours de ces dernières années. Cet assemblage est aujourd'hui 
constitué au moins de 85 % de deux cépages : le pinot noir 
(dominant) et (facultativement) le gamay, ainsi qu'éven-
tuellement d'autres cépages cultivés en Valais. Cette dôle 
élégante et fine exhale des notes de fruits rouges, des tanins 
fondus et soyeux. La finale tout en fruits, accompagne très 
bien les viandes rouges.
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Sans titre
Auteur : Hubert Renard
éditeur : art&fiction

Sans titre est un roman, ou plus exactement un récit dans le 
genre des témoignages dont regorge l’édition contemporaine, 
du type « ma vie est passionnante » ou « toute la vérité sur ce 
que j’ai vécu »... Ce sont les souvenirs d’une œuvre d’art, un 
des chefs-d’œuvre du XXIe siècle. En se découvrant soudai-
nement un don de parole, cet objet, exposé dans l’immense 
musée du Nouveau Louvre, décide de raconter son histoire 
à un visiteur, pour corriger les versions officielles qui lui 
semblent trop éloignées de la réalité. C’est le premier roman 
d’Hubert Renard, plus habitué à faire des images qu’à écrire 
de la littérature. Il tente de décrire la fabrique de l’art, mais 
surtout d’inventer, à travers la naïveté d’une voix imaginaire, 
une façon de raconter, de mettre en image les rouages du 
système culturel, tout en s’éloignant des analyses structu-
relles qui ont déjà été faites. Il s’agit ici de chercher, à travers 
la voix fictive d’une œuvre, où se cache le mystère de l’art. 
Difficile de déterminer – mais est-ce important ? – si ce 
livre est à ranger du côté de la littérature ou du côté des 
arts plastiques...

www.artfiction.ch
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LES INCONTOURNABLES  
de Philippe Chevrier

Café des Négociants
Rue de la Filature 29
1227 Carouge

Un bon restaurant comme on les aime, plein de charme 
avec une ambiance de bistrot à l’ancienne grâce à ce zinc 
qui trône à l’entrée, ces planchers en chêne et des murs à 
la chaux décorés de publicités d’apéritifs dont la plupart 
ont disparu depuis longtemps.

L’accueil est chaleureux et très professionnel. Patrick 
Gal, Jean-Luc Evain et Yannick Beauvais connaissent 
parfaitement les mets et les vins. Ils vous conseillent à 
merveille.

La carte change au gré des saisons. En ce moment les 
plats sont vraiment printaniers : comme cet œuf de poule 
poché aux morilles et aux asperges ; ou encore les asperges 
de Cavaillon, sauce mousseline. Deux belles entrées pour 
débuter votre repas.

À goûter absolument : ces cuisses de grenouilles, de la 
maison « Fivaz » à Vallorbe, poêlées à l’ail doux ; un grand 
classique de la maison, juste bien rôties tout en restant 
moelleuses à souhait, puis enrobées dans un beurre d’ail 
et de persil… Une délicatesse !

L’entrecôte de bœuf de Charolais grillée est bien rassie 
sur l’os et donc très goûteuse, servie avec une « vraie » sauce 
béarnaise où l’on aime tremper les frites croustillantes 
servies en accompagnement.

Si vous préférez un abat, Guillaume Landreau, le chef, 
et Guillaume Jenlinski, le second, vous proposent ce foie 
de veau poêlé, taillé très épais et servi rosé avec un jus 
court aux échalotes et vinaigre de framboise. La qualité 
du produit, la cuisson et l’assaisonnement sont parfaits.

Pour le dessert, le baba au rhum à la crème fouettée, 
nage d’ananas au poivre vert est l’incontournable de la 
maison. également le biscuit coulant au chocolat pur 
Venezuela. Mais si l’on préfère quelques fruits de saison, 
la panna cotta à la vanille et fraises marinées au basilic 
est une pure gourmandise.

La carte des vins est très bien structurée avec un beau 
choix tout en faisant la part belle aux vins de Genève. À 
midi on apprécie le menu composé d’une entrée, d’un plat 

et d’un dessert pour CHF 29.- ou alors le plat du jour à 
CHF 19.-. On peut également déjeuner et dîner assez tard 
puisque la dernière commande est prise respectivement 
à 14h30 le midi et 23h00 le soir.

Il est également possible de privatiser le cellier, table 
située au milieu de la cave à vin ou encore la salle du bar 
avec son petit salon qui peut accueillir 16 convives : très 
agréable pour prendre un apéritif avant le repas.

Quelle belle adresse pour terminer une promenade 
dans ces boutiques accueillantes du vieux Carouge, si 
chaleureux.
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Philippe Chevrier au Café des Négociants
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Le « prêt-à-cuisiner » :
Plus d'excuse !

être gastronome, c’est bien, surtout quand c’est vous le chef 
cuisinier ; et c’est assurément encore mieux si l’on vous 
débarrasse de toutes les contraintes : recettes compliquées 
et peu claires, courses interminables, ingrédients difficiles 
à trouver… etc. Ainsi la rédaction de market a particulière-
ment apprécié le concept novateur et radicalement hédo-
niste de la start-up genevoise Just Cook It qui lance sur le 
web le « prêt-à-cuisiner », en proposant des produits frais, 
pré-dosés, correspondant à une recette de saison, livrés le 
jour-même à vélo, en entreprise ou à domicile. Chaque 
semaine, une offre de trois recettes équilibrées (viande, 
poisson et végétarien) est proposée sur le site Internet 
de la société. Le panier prêt-à-cuisiner comporte tous les 
ingrédients pré-dosés nécessaires à l’élaboration de votre 
plat ainsi qu’une fiche recette à suivre pas-à-pas.

www.justcookit.ch
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The Beatles
Auteur : Harry Benson
Type : Beau livre / photos
éditeur : Taschen

Début 1964, Harry Benson s’apprête à monter dans un 
avion pour une mission en Afrique quand il reçoit un 
appel de Londres. Le chef du service photo du Daily Express 
lui annonce qu’il va finalement suivre les Beatles à Paris 
pour immortaliser la Beatlemania qui fait alors rage en 
France. C’est le début d’un voyage qu’il n’oubliera jamais. 
« Ces photos témoignent d’une période de vrai bonheur 
pour eux comme pour moi. Tout tournait autour de la 
musique. Ils ont été sans conteste le plus grand groupe du 
XXe siècle ; voilà pourquoi ces photos sont si précieuses. » 
Harry Benson, 2012.
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Gloria Cubana  
Inmensos
Par Axel Marguet, www.lecigare.ch

Symbole du luxe et du savoir-faire à la cubaine, les magasins 
Casa del Habano, franchise de distribution exclusive Habanos 
SA, ont été créés en 1990. Ce réseau spécialisé propose des 
produits exclusifs. Chaque année, une ou deux marques sont 
sélectionnées pour représenter mondialement le meilleur 
des tabacs et des confections de Vuelta Abajo, le cœur du 
terroir des cigares de la Havane. Parmi les vitoles produites 
ces dernières années, il en est une qui a atteint aujourd'hui 
maturité et plénitude, la Gloria Cubana Inmensos. 5000 
boites ont été produites en 2010. Ce Double Robusto au 
calibre généreux de 2,16 cm (Ring 54) est présenté dans 
une belle boite en bois vernis. Il est de loin le plus gros 
module jamais produit par la Gloria Cubana. À cru, les 
arômes miellés effleurent l'odorat avec délicatesse. La cape 
parfaitement appliquée et tendue recouvre une tripe bien 
remplie. L'embrasement témoigne de la perfection du choix 
du tabac. Peu d'amertume, beaucoup d’arômes et de longueur 
en bouche, l’aficionado gardera cette vitole pour les grandes 
occasions. Un cigare rassasiant et plaisant à déguster.

CULT URE ( S )  /  hé d onisme ( S )

Axel Marguet

Montreux, Switzerland
28-30 April 2013

EXCLUSIVE
OFFER FOR

READERS 
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La lecture  
à l’honneur

Salon du livre et de la presse de Genève, Palexpo
Du 1er au 5 mai 2013

Cinq jours durant, les passionnés de lecture romands, suisses 
et français voisins vont pouvoir se rencontrer, échanger, 
partager émotions, surprises et découvertes littéraires et 
intellectuelles. Ce Salon du livre et de la presse de Genève 
est un événement unique en son genre, parce qu’il rassemble 
tous les acteurs de la branche de l’édition et du livre, qu’il 
s’agisse d’éditeurs ou de libraires, mais aussi des médias 
et autres associations culturelles. 

Deux thèmes seront tout particulièrement mis en avant 
cette année : le vaste et fécond domaine du développement 
personnel et de la spiritualité ainsi que celui de « La place 
suisse », qui est consacré à la création littéraire suisse. En 
proposant divers espaces thématiques où l’on pourra, du 
matin au soir, écouter des raconteurs d’histoires, choisir 
tranquillement un livre tout en se sustentant agréablement, 
cette édition du salon s’annonce superbe, conviviale, riche 
et intéressante.

www.salondulivre.ch

La conquête du temps
Auteur : Dominique Fléchon
Type : Beau livre / histoire
éditeur : Flammarion

Le livre que tout honnête homme s’intéressant à l’horlogerie 
se doit de posséder dans sa bibliothèque, et qui a largement 
inspiré le dossier Culture(s) de ce mois. Dominique Fléchon, 
historien et expert en Haute Horlogerie, retrace l'histoire 
de la mesure du temps depuis l'origine de l'homme jusqu'à 
nos jours. Plus qu'un simple récit chronologique, il met en 
avant les raisons du développement des garde-temps, qu'ils 
soient solaires, hydrauliques, mécaniques ou électriques, 
et les catalyseurs ayant provoqué chacune des nouvelles 
inventions en matière d'horlogerie.
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Mangeront-ils ? 
De Victor Hugo
Mise en scène de Laurent Pelly
Théâtre de Carouge 
Du 14 mai au 2 juin 2013

Avec Mangeront-ils ?, Laurent Pelly présente une pièce 
issue du Théâtre en liberté, plus fantastique que réaliste 
cette fois, toujours écrite par un Victor Hugo en exil qui, 
comme à son habitude parle de justice et de vérité et traite 
de la puissance des faibles.

L'île de Man. Sur ce rocher au milieu de la mer, le roi 
et sa suite poursuivent Lord Slada qui s'est enfui avec Lady 
Janet, dont le roi est amoureux. Les « tourtereaux rebelles » 
ont trouvé refuge dans un cloître, au fond d'une forêt. Là 
vivent deux proscrits, la sorcière Zineb qui vient d'avoir 
cent ans et le voleur Aïrolo. Les amoureux se cachent, ne 
mangent rien, ne boivent rien car dans ce cloître, la végé-
tation est vénéneuse, les rivières sont poison…

Un chant de 50 ans

De et par Giovanna Marini
Théâtre de Vidy-Lausanne, La Passerelle
Du 11 au 26 mai 2013

Giovanna Marini s’emploie, depuis des décennies, à sauve-
garder la musique italienne, fouillant ses rituels populaires. 
Mais elle a également construit une œuvre d’une vitalité 
rare. S’appuyant sur des techniques de chant traditionnel, 
elle a complètement renouvelé le genre pour se faire chro-
niqueuse inspirée, pleine d’humour, de la réalité pour le 
moins contrastée de la Péninsule. Souvent par le passé, le 
public lausannois a pu l’applaudir avec son quatuor. Cette 
fois, cette grande dame vient seule, avec sa guitare et ses 
multiples histoires. Conteuse invétérée, Giovanna Marini 
partage sur scène ses rires et ses révoltes, ses émotions et 
ses convictions avec le public pour de splendides instants.
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Youri Silian
enseignant
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Pristine Seas Expeditions

MISSION PARTNER OF

www.blancpain.com

My work is to capture time: a split second of a moment, when the  
animal expresses emotion and my picture interprets this precious  
time as art.  

Collection Fifty Fathoms 
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