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Que faire d’autant d’argent! Les
grandes entreprises, déjà riches en
liquidités, en lèvent encore davan-
tage par le truchement d’émissions
obligataires et les investisseurs sont
toujours au rendez-vous. Pourtant,
ces fonds ne sont pas redéployés
de la meilleure manière au sens
économique du terme. Rares sont
les sociétés qui les injectent dans
le développement de leurs activi-
tés. S’il est vrai qu’une partie des
capitaux est destinée aux acquisi-
tions, l’emploi n’en tire aucun pro-
fit car ces regroupements se sol-
dent toujours par une
compression de personnel, réduc-
tion des coûts oblige. Certaines ra-
chètent leurs obligations à court
terme, opération qui (comme nous
l’avons déjà souligné) offre certai-
nes opportunités aux investisseurs.
D’autres pourraient être tentés de
racheter leurs propres actions; c’est
du moins le genre de stratégie que
dévoile le Financial Times et qui
serait destiné à soutenir le marché
boursier, malgré une légère hési-
tation sur la légalité de ces opéra-
tions. Cependant, la majeure par-
tie de cet argent est simplement
escamotée, voire éventuellement
investie dans d’autres encours,
augmentant de fait la masse mo-
nétaire, quand bien même le ren-
dement reste faible.
Dans l’intervalle, les banques ne
font que ravaler la façade de leurs
bilans. C’est d’ailleurs à cela qu’el-
les s’emploient depuis que la ré-
cession et Bâle III les pressent
dans cette direction. Plaignons les
PME qui n’ont pas accès au mar-
ché obligataire et envers qui les
banques sont bien peu charitables,
car ce sont finalement elles les
points de croix de notre tissu éco-
nomique, comme en témoignent
les «Offices de l’Emploi» et les dis-
cours patriotiques. Comment
peut-on laisser ce large pan de no-
tre force économique partir en dé-
liquescence sans s’interroger sur
un système bancaire qui, d’abord
sauvé par la manne étatique, ne se
soucie guère depuis, de solidarité
ou d’emploi!

La riposte frénétique de l’admi-
nistration américaine face à la
crise des subprimes et celle des au-
torités européennes pour restrein-
dre les dépenses inconsidérées des
états périphériques (auxquelles
on peut apporter l’objection bri-
tannique à poursuivre l’intoléra-
ble endettement qui prévalait
jusqu’ici) doivent désormais faire
place à une vaste période de gest
(at) ion mesurée. Tel est l’avis d’un
ancien membre de la Fed, Al
Broaddus: «Les États-Unis ont
maintenant besoin d’une longue
période de relâche avant que l’éco-
nomie n’achève sa convales-
cence». Nos lecteurs se souvien-
nent-ils que nous prédisions il y
a deux ans déjà un socle du «L»
qui s’étirerait sur 3 ou 4 ans. Nous
avons tout au plus sous-estimé le
temps nécessaire pour revenir à
une croissance durable. Le grand
sujet de discussion actuel est de se
demander si l’Occident connaîtra
une reprise significative en 2012
ou en 2013. Cette année et 2011
étant d’ores et déjà écartées.
Quant à savoir si la Fed aurait en-

core les moyens d’empêcher l’éco-
nomie américaine de retomber en
récession ou même de relever l’in-
flation vers 2%, Broaddus est
confiant: «la Fed dispose encore
de suffisamment de munitions
pour la seule arme qui lui reste, à
savoir, l’assouplissement quanti-
tatif. Mais c’est un mécanisme
avec lequel elle a peu d’expé-
rience; elle ignore donc sa mesure
et l’intensité dont elle a besoin».

Nous sommes convaincus que
des considérations politiques ren-
dront une deuxième tournée d’as-
souplissement quantitatif
(«QE2») inévitable, même s’il
existe des contradictions écono-
miques dont l’argument premier
est la somme des liquidités en cir-
culation. En effet, le jour où la
traction du secteur privé décol-
lera, toutes ces liquidités risquent
fort de tirer l’inflation dans son

sillage. Pensez à régler la combus-
tion, M. Bernanke!
Le marché primaire est ostensi-
blement l’activité principale de
nos clients. Les nouvelles émis-
sions ont la cote.
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FINANCE DURABLE (5/5)

Des initiatives internationales se
mobilisent pour une finance durable
La croissance
des investissements
dans les énergies propres
et la multiplication des
initiatives pour une
orientation durable de la
finance témoignent d’une
prise de conscience
du rôle des marchés
financiers dans les défis
des prochaines années.
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Au plan international, l’année
2009 a été marquée notamment
par la Conférence de Copenha-
gue sur le climat, dont on retien-
dra essentiellement le résultat mi-
tigé des négociations. L’absence
d’objectifs légalement contrai-
gnants de réduction des émissions
de gaz à effet de serre et le man-
que d’engagements à long terme
des pouvoirs publics ne permet-
tent pas d’évaluer précisément la
demande future en énergie renou-
velable et n’encouragent donc pas
les investisseurs privés à financer
le développement de ces techno-
logies. Cependant, la Conférence
a mis en lumière la mobilisation
croissante des marchés financiers

dans la lutte contre le changement
climatique à travers par exemple
leur rôle croissant dans la mise à
disposition de certificats de réduc-
tion d’émissions. Par ailleurs, en
2009, 70% de tous les investisse-
ments dans les projets d’énergie
propre venaient du secteur finan-

cier par le biais notamment des
institutions actives dans le capi-
tal-développement. Malgré la
hausse impressionnante des in-
vestissements dans les énergies re-
nouvelables ces cinq dernières an-
nées, il faudrait, selon le
Programme des Nations Unis
pour l’Environnement (UNEP),
un volume trois fois plus impor-
tant pour contenir le réchauffe-
ment global à 2 degrés, soit un in-
vestissement additionnel de 500
milliards de dollars par année.
Face à ce défi de taille, 200 insti-
tutions financières internationa-
les ont demandé publiquement
en 2009, sous l’égide de la Finance
Initiative de l’UNEP, des objec-
tifs de réduction précis et scienti-
fiquement étayés, des plans d’ac-

tion pour les pays en développe-
ment ainsi que des mesures d’en-
couragement efficaces pour le sec-
teur privé.
Dans une perspective plus bot-
tom-up, l’année 2009 a aussi été
marquée par le développement
de The Finance Innovation Lab.

Initiée en 2008 par la branche bri-
tannique du WWF and l’Insti-
tute of Chartred Accountants of
England and Wales, cette plate-
forme internationale vise à rap-
procher et à tirer partie des cen-
taines d’initiatives actives dans la

réforme de la finance. Fort de 700
partenaires, entreprises interna-
tionales, institutions financières,
experts ou instituts de recherche,
le Finance Lab se veut un incu-
bateur de nouveaux business mo-
dels au service d’une finance du-
rable.

En parallèle à ce foisonnement
d’initiatives locales, on a pu
constater en 2009 un engagement
croissant des CEO de compagnies
multinationales pour une réforme
de la valorisation des entreprises.
Témoin d’un changement de pa-

radigme qui abandonne progres-
sivement le principe de «sharehol-
der value» pour celui de «stake-
holder value», la demande pour
une valorisation multidimension-
nelle et plus seulement basée sur
la performance financière devrait
se consolider en 2010. Réalisée
par la Finance Initiative de
l’UNEP et le World Business
Council for Sustainable Develop-
ment, l’étude «Translating ESG
into sustainable business value»
illustre cette volonté croissante
d’intégrer les données ESG aux
résultats financiers et de les ren-
dre comparables pour les inves-
tisseurs.
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70% DE TOUS LES INVESTISSEMENTS DANS LES PROJETS

D’ÉNERGIE PROPRE VENAIENT DU SECTEUR FINANCIER

PAR LE BIAIS NOTAMMENT DES INSTITUTIONS ACTIVES

DANS LE CAPITAL-DÉVELOPPEMENT EN 2009

LES GRANDES TENDANCES DE LA FINANCE DURABLE
PAR SUSTAINABLE FINANCE GENEVA
Investissement socialement responsable, microfinance et impact investing, notation ESG, philanthropie ou encore ini-
tiatives internationales: les différents métiers de la finance durable ont connu cette dernière année des évolutions im-
portantes qu’il s’agissait de présenter et de mettre en perspective. Experts, et parfois précurseurs, dans leurs domaines,
les membres fondateurs de l’association Sustainable Finance Geneva font partager leur expérience et connaissance des
secteurs en question. Une des forces de l’association est précisément de réunir des professionnels actifs dans la plupart
des métiers de la finance durable, présents à Genève et en Suisse, permettant ainsi un décloisonnement et un enrichis-
sement mutuel entre les disciplines.
Cette série de 5 articles souhaite offrir une vue d’ensemble des domaines considérés, certes non exhaustive, mais qui
témoigne de la diversité des expertises de ce marché en pleine expansion.

L’OBSERVATOIRE OBLIGATAIRE

La surabondance de liquidités
Les grandes entreprises (déjà très bien dotées) lèvent toujours des fonds par le truchement d’émissions obligataires. Mais pour en faire quoi?
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FOCUS
(-) USA: l’indice «Empire State» mesurant l’évolution de
l’activité manufacturière dans l’état de New York a reculé
en septembre pour tomber à son plus bas niveau depuis
plus d’un an (4,14, contre 7,10 en août). Le nombre de
saisies immobilières réalisées par les banques a atteint en
août un nouveau record de 95’364 logements. L’indice
National Association of Home Builders/Wells Fargo reste
stable à 13, son plus bas niveau depuis mars 2009. Il n’a
pas repassé le seuil de 50, le point mort, depuis avril
2006.
(!) GB: paradoxalement, le chômage augmente en paral-
lèle avec l’emploi à temps partiel.
Le taux de chômage est à 4,5% et le nombre total de
sans-emploi à 1,466 million.
(?) EUROPE: au premier trimestre 2010, l’emploi était

stable dans la zone euro et en recul de 0,2% dans l’UE.
L’inflation annuelle est à 1,6%, contre 1,7% en juillet.
(+) SUÈDE: l’économie affiche un PIB en croissance de
4,6% au deuxième trimestre en glissement annuel. Le
taux de chômage est passé sous la barre des 8% de juillet
à 7,4% en août.
(-) GRÈCE: le taux de chômage atteint 11,8% au
deuxième trimestre, son plus haut niveau en 10 ans,
contre 11,7% le trimestre précédent.
(+) ARGENTINE: l’économie a enregistré une croissance
de 11,8% au deuxième trimestre 2010 par rapport à la
même période de 2009
(?) CANADA: les prix à la consommation ont progressé
de 1,7% sur la période de 12 mois se terminant en août
(1,8% en juillet).

LE GRAND SUJET DE

DISCUSSION ACTUEL EST

DE SE DEMANDER SI

L’OCCIDENT

CONNAÎTRA UNE

REPRISE SIGNIFICATIVE

EN 2012 OU EN 2013.

L’or franchit 
le seuil des
1300 dollars
Le prix de l’or a franchi vendredi
pour la première fois le seuil des
1300 dollars l’once, battant un
nouveau record historique grâce
à la demande vigoureuse des in-
vestisseurs spéculatifs, stimulée
par un net affaiblissement du dol-
lar. Vers 13h20 GMT, l’once d’or
est montée jusqu’à 1300,07 dol-
lars sur le marché au comptant.
Le contrat à terme pour livraison
en décembre avait franchi ce seuil
une heure auparavant sur le mar-
ché NYSE Liffe. Le métal jaune
profitait d’un nouvel accès de fai-
blesse de la monnaie américaine,
qui rendait plus attractifs les
achats d’or libellés en dollars pour
les investisseurs munis d’autres
devises. «La perspective d’un as-
souplissement de la politique mo-
nétaire américaine et l’affaiblisse-
ment du dollar qui en résulte sont
les principaux facteurs de la mon-
tée du prix de l’or à laquelle on as-
siste aujourd’hui», observait Filip
Petersson, analyste de la banque
SEB. «La tendance de fond à la
hausse reste soutenue par le haut
niveau d’incertitudes concernant
les économies américaine et eu-
ropéenne», ajoutait-il. Confron-
tés à la volatilité des places bour-
sières et des devises, comme aux
incertitudes toujours vives sur les
dettes souveraines, les investis-
seurs spéculatifs cherchant à di-
versifier leurs actifs apprécient
l’argent et l’or, dont la valeur in-
trinsèque est unanimement re-
connue.�

NOTATION: la SEC 
ne reconnaît pas l’agence
chinoise Dagong
Le gendarme des marchés améri-
cains, la SEC, a refusé à la société
chinoise Dagong Global Credit
Rating le statut officiel d’agence
de notation aux Etats-Unis, selon
une décision dont le texte a été
transmis vendredi à l’AFP. La SEC
a rejeté la demande de Dagong de
devenir une «organisation de no-
tation statistique reconnue au ni-
veau national», un statut régi par
une loi mise en application en
2007. La commission a rejeté la
demande de l’agence chinoise car
«il ne semble pas possible à ce stade
pour Dagong de se conformer aux
exigences des lois fédérales en
terme de tenue des dossiers, de
production et de contrôle», selon
le document publié sur le site de
la SEC. Les autorités américaines
reconnaissent une dizaine d’agen-
ces de notation, dont les trois prin-
cipales sont Fitch, Standard and
Poor’s et Moody’s.


