
Marché suisse des fonds - décembre 2019

Catégorie de fonds Volumes
décembre 2019

Volumes  
de novembre 2019

Volumes de
décembre 2018

Mouvements
nets de fonds
en déc. 2019

Fonds en actions 534 094  522 100 417 642 5 554.5

Fonds obligataires 381 209 386 445 345 723 -432.0

Fonds stratégiques de placement 137 397 137 659 121 597 213.0

Fonds du marché monétaire 107 980 108 968 97 929 1 257.9

Fonds immobiliers 35 724 35 819 35 205 5.1

Fonds de matières premières 25 144 24 274 22 342 444.1

Fonds de placements alternatifs 16 397 16 626 17 634 -158.2

Autres 2 412  2 463  2 883 -25.1

Total du marché suisse 1 240 358 1 234 354  1 060 955 6 859.3

Prestataire Volumes
décembre 2019

Volumes  
de novembre 2019

Part de marché en
décembre 2019

UBS 318 271 318 647 25.66

Credit Suisse 197 833 197 629 15.95

Swisscanto 101 045 100 230 8.15

BlackRock  87 288  87 082 7.04

Pictet  63 804 59 881 5.14

Vontobel 37 093 36 372 2.99

Lombard Odier 29 135 28 663 2.35

GAM 28 025 27 792 2.26

JPMorgan 23 686 23 690 1.91

Swiss Life 21 229 20 676  1.71

ÉVOLUTION DU MARCHÉ SUISSE DES FONDS (EN MILLIONS DE CHF) LES 10 PLUS GRANDS PROMOTEURS DE FONDS DU MARCHÉ SUISSE (EN MILLIONS DE CHF OU %)

Cinq ans après l’abandon du taux plancher, 
force est de constater que le franc est toujours 
fortement surévalué. Et pas plus la BNS que le 
Conseil fédéral n’évoquent de solution alterna-
tive aux politiques actuelles pour sortir de l’im-
passe. Celles-ci se résument essentiellement en 
trois axes: taux négatifs, interventions régulières 
sur le marché des changes et rigorisme fiscal.

Par ailleurs, on espère que le reste du monde, 
et plus particulièrement l’Europe, voudra bien 
nous rendre le service de croître et on répète 
régulièrement quelques mantras néolibéraux 
afin de mettre la pression sur le monde du travail 
et se plaindre du cadre réglementaire, qui 
servent de boucs émissaires commodes.

En d’autres termes, les autorités suisses 
adoptent une position à la fois ultraorthodoxe 
et attentiste, qui semble imprégnée d’une vision 
«sacrificielle et punitive» de l’économie, pour 
reprendre la formule utilisée par l’économiste 
Jean-Pierre Petit pour qualifier la vision alle-
mande, si influente en Suisse.

Les taux négatifs font plus de mal 
que de bien

Examinons un à un ces trois piliers de notre 
politique économico-monétaire. Tout d’abord, 
il faut relever que non seulement l’efficacité des 
taux négatifs est de plus en plus remise en cause 
par les économistes, mais qu’en plus, selon un 
sondage récent d’UBS, 60% des entreprises 
suisses, y compris une majorité d’entreprises 
exportatrices, estiment qu’ils font aujourd’hui 
plus de mal que de bien.

A cet égard, il est intéressant de rappeler 
qu’une caisse de pension suisse est obligée par 
la loi d’investir une partie importante de ses 
actifs dans des valeurs à revenu fixe. Cette 

contrainte limite donc la capacité de notre 
épargne collective à se tourner vers des alter-
natives plus risquées, ce qui introduit un biais 
structurel réduisant encore plus l’efficacité des 
taux négatifs.

En résumé, la BNS s’accroche à une mesure 
dont l’effet bénéfique est loin d’être prouvé, qui 
accroît l’instabilité de notre système financier, 
qui met en danger notre système de retraite et 
dont plus grand monde ne veut. Mais, dans l’es-
prit conservateur de nos banquiers centraux, 
comme cette mesure fait mal, elle ne peut être 
que bénéfique!

Sur le plan des interventions sur les marchés 
des changes, la BNS se livre à une véritable fuite 
en avant, avec un bilan qui dépasse aujourd’hui 
les 850 milliards de francs. Or, alors qu’elles 
contrôlent un gigantesque portefeuille d’actifs, 
nos autorités monétaires ne veulent pas en assu-
mer la responsabilité, en particulier en ce qui 
concerne la durabilité des actifs.

De fait, puissante mais timorée, la BNS se 
retranche derrière l’excuse d’une neutralité illu-
soire. Pire, tel un véritable hedge fund, elle 
génère grâce à l’effet de levier des dizaines de 
milliards de francs de profits qu’elle thésaurise 
plutôt que de les distribuer, imposant ainsi une 
discipline budgétaire aux cantons et à la Confé-
dération, en violation du principe de séparation 
des pouvoirs.

Pour leur part, les interventions sur le marché 
des changes, loin de résoudre le problème, ont 
conduit les Etats-Unis à remettre la Suisse sur 
leur watch list des manipulateurs de devises, 
nous exposant ainsi à des sanctions.

Car, contrairement à ce qui est généralement 
affirmé en Suisse, la vigueur du franc n’est due 
ni à la spéculation ni à son rôle de valeur refuge 
– ce qui aurait suscité une certaine bienveil-
lance américaine. Sa force est en fait le simple 
résultat de déséquilibres structurels dont nous 

sommes les seuls responsables: nous ne dépen-
sons pas assez.

En effet, la Suisse affiche une balance des 
comptes courants extrêmement excédentaire, 
qui se situe typiquement ces vingt dernières 
années autour de 10% du PIB. Seuls quelques pays 
exportateurs de pétrole et cités-Etats font 
«mieux» que nous, et encore…

Autrement dit, la Suisse consomme moins, beau-
coup moins, que ce qu’elle produit. Et, comme nous 
ne voulons pas non plus compenser ce déficit en 
achetant des actifs étrangers, sous forme de dette 
ou autre, c’est la BNS qui doit les acquérir à notre 
place pour éviter une envolée du franc.

A la lumière de ces observations, deux conclu-
sions s’imposent donc. La première est que la 
Confédération non seulement peut, mais doit 
dépenser plus. Et pour ce faire, elle doit s’endet-
ter massivement. Nos caisses de pension seraient 
d’ailleurs ravies de la financer, elles qui déses-
pèrent de trouver un rendement positif sans 
risque excessif.

Quant à savoir que faire de cette manne, les 
projets ne manquent pas. On pourrait améliorer 
nos infrastructures routières – avec par exemple 
enfin une traversée de la Rade à Genève – ou 
ferroviaires – pourquoi pas en creusant un deu-
xième tunnel du Lötschberg?

Nous pourrions aussi investir massivement 
dans de nouvelles infrastructures énergétiques 
pour réaliser la transition si nécessaire, créer 
un fonds de soutien pour la réalisation de «villes 
intelligentes» ou encore financer des pro-
grammes de recherche dans le domaine de l’agri-
culture durable. Bref, nous n’avons que l’embar-
ras du choix.

Création d’une «ration monétaire»
Enfin, de manière plus structurelle, il semble 

inévitable de devoir mener une véritable réforme 
de notre doctrine monétaire, notamment en 
ajoutant de nouveaux outils à l’arsenal de la BNS. 
A ce titre, le monde politique ferait bien de consi-
dérer sérieusement la recommandation de mon 
collègue Michaël Malquarti qui préconise la 
création d’une «ration monétaire».

Par des distributions de monnaie directement 
aux ménages et aux collectivités publiques, on 
stimulerait l’économie réelle, en évitant le pas-
sage pas toujours efficace par le système finan-
cier. A la fois concrète, politiquement équilibrée 
et robuste sur le plan institutionnel, cette pro-
position est bien plus qu’une simple idée théo-
rique amusante. Elle permettrait de réaliser une 
transition vers une économie à la fois libérale, 
stable, durable et inclusive. n

La rigueur n’est 
plus de rigueur

Un œil sur la place
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La vigueur du franc 
n’est due ni à la spéculation 
ni à son rôle de valeur 
refuge, mais au fait que 
la Suisse ne dépense  
pas assez

LUNDI 3 FÉVRIER
l ��Julius Bär publie ses résultats 2019
l ��L’institut KOF publie son indicateur de 

l’emploi
l ��Publication de l’indice PMI des directeurs 

d’achat pour le mois de janvier
l ��Pierer Mobility (ex-KTM) publie ses 

résultats 2019 provisoires
l ��En Chine, publication de l’indice PMI 

manufacturier Caixin pour le mois de 
janvier

l ��En Allemagne, publication de l’indice PMI 
manufacturier pour le mois de janvier

l ��Aux Etats-Unis, publication de l’indice PMI 
manufacturier de l’ISM pour le mois de 
janvier

MARDI 4 FÉVRIER
l ��La Banque cantonale de Lucerne publie 

ses résultats 2019
l ��Aluflexpack publie son chiffre d’affaires 

2019
l ��En Grande-Bretagne, publication de 

l’indice PMI de la construction pour le mois 
de janvier

MERCREDI 5 FÉVRIER
l ��ABB publie ses résultats pour le quatrième 

trimestre
l ��Conzzeta publie son chiffre d’affaires 2019
l ��Le Secrétariat d’Etat à l’économie (Seco) 

publie son sondage de janvier sur le climat 
de consommation 

l ��L’institut KOF publie son sondage 
conjoncturel de janvier

l ��En Grande-Bretagne, publication de 
l’indice PMI construction et de l’indice PMI 
composite pour le mois de janvier

l ��Aux Etats-Unis, publication des chiffres 
des créations d’emploi non agricoles ADP 
pour le mois de janvier et de l’indice PMI 
non manufacturier de l’ISM pour le mois 
de janvier

JEUDI 6 FÉVRIER
l ��Swisscom, Dätwyler, la Banque cantonale 

de Glaris, Idorsia et Molecular Partners 
publient leurs résultats 2019

VENDREDI 7 FÉVRIER
l ��Ems-Chemie, la Banque cantonale des 

Grisons, Mobimo et la Banque cantonale 
de Zurich publient leurs résultats 2019

l ��La Banque nationale suisse (BNS) publie 
ses réserves de devises à fin janvier

l ��Aux Etats-Unis, publication du taux de 
chômage pour le mois de janvier
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