
Qu’il s’agisse d’épargne individuelle, 
d’une caisse de retraite ou d’une fon-
dation, on sait que l’élément prépon-
dérant de la performance d’un porte-
feuille n’est pas la sélection individuelle 
des placements, mais plutôt l’alloca-
tion entre les grandes classes d’actifs à 
disposition. Pour les investisseurs, il 
s’agit d’abord de fixer leur objectif de 
performance sur le long terme, ainsi 
que leur capacité à prendre des risques. 
C’est ce couple risque/rendement qui 
va ensuite permettre de déterminer 
l’allocation stratégique adéquate, qui 
servira à son tour de guide à toute la 
politique de placement.

Théorisée en 1952 par le Prix Nobel 
d’économie Harry Markowitz, cette 
manière de procéder, couplée à la 
prise de conscience que la diversifica-
tion est le seul réel «free lunch» dont 
les investisseurs peuvent bénéficier, a 
servi de base à toute la réglementation 
financière qui régit la gestion de fonds 
de pension.

Les marchés publics ont perdu 
de leur importance

Si ces principes ont longtemps prouvé 
leur bien-fondé, tel n’est malheureuse-
ment plus le cas à l’heure actuelle. 
Aujourd’hui, la structure des marchés 
financiers s’est profondément transfor-
mée et les règles d’allocation appa-
raissent désormais trop étroites pour 
appréhender et contrôler de manière 
efficace le couple risque/rendement.

En effet, l’importance des marchés pri-
vés n’a cessé d’augmenter et le carcan 
actuel ne permet pas toujours aux inves-
tisseurs de capturer parfaitement les 
opportunités offertes dans les diffé-
rentes classes d’actifs.

Ainsi, du côté des actions, une part de 
plus en plus importante des entreprises 

renonce à une cotation en bourse et 
trouve des financements sans nécessai-
rement s’adresser aux marchés finan-
ciers. Si l’on prend l’exemple des USA, 
près de 8000 entreprises américaines 
étaient cotées en bourse dans les années 
1990. Actuellement, ce nombre est 
tombé en dessous de 4000.

Le même phénomène s’est produit avec 
la dette privée, qui permet aux sociétés 
de se financer en dehors du système ban-
caire et des marchés des capitaux. N’in-
vestir que dans les marchés publics 
revient donc à limiter fortement son uni-
vers d’investissement.

Pourtant, dans la plupart des pays, ces 
actifs non cotés sont regroupés avec tous 
les types d’investissement que l’on ne 
sait pas trop où classer, soit parce qu’ils 
sont illiquides, soit parce qu’ils sont sou-
vent mal compris par le régulateur et 
sont donc fortement limités dans les 
réglementations prudentielles.

Ainsi, en Suisse, les règles de l’OPP 2 
incluent les actifs privés dans la catégo-
rie «placements alternatifs» dont l’allo-
cation est limitée à 15% de la fortune 
d’une caisse, alors que la part de l’immo-
bilier –  pourtant beaucoup plus illi-
quide – peut monter jusqu’à 30%.

Cette nomenclature semble être deve-
nue obsolète pour une politique de pla-
cement diversifiée, car elle ne reflète 
plus ni la réalité, ni l’éventail des pos-
sibles pour les investisseurs. En effet, il 
apparaît plus intéressant de classifier les 
classes d’actifs en fonction de leurs 
caractéristiques essentielles dans la 
construction d’un portefeuille.

A cet égard, on devrait donc admettre 
que les actions non cotées représentent 
un risque similaire aux actions cotées. 
Si l’on fait abstraction de leur liquidité, 
ce sont en réalité des investissements de 
même nature et il est donc contre-pro-
ductif de les amalgamer aux autres pla-
cements alternatifs, tels que les hedge 
funds ou la dette privée, et donc de les 
limiter à 15% d’un portefeuille.

On peut se livrer à la même réflexion 
pour la dette privée, qui, par ses carac-
téristiques techniques et contrac-
tuelles, est essentiellement un investis-
sement à revenu fixe assimilable à une 
obligation. Il semblerait donc plus pra-
tique d’intégrer ces investissements 
dans les classes d’actifs qui partagent 
leurs caractéristiques, à savoir respec-
tivement les actions et le revenu fixe. Il 
est d’ailleurs intéressant de constater 
que ces classes d’actifs sont souvent 
très corrélées entre elles.

La grande différence entre les inves-
tissements dans les marchés publics et 
privés tient essentiellement dans la 
liquidité de ces actifs. Typiquement, les 
véhicules qui donnent accès aux mar-
chés privés imposent de longues 
périodes de détention aux investisseurs 
(généralement dix ans). Il s’agit natu-
rellement d’une considération essen-
tielle pour la construction d’une allo-
cation stratégique et pour la gestion du 
risque.

Il est donc critique d’en tenir compte 
pour ne pas déséquilibrer la politique 
de liquidité du portefeuille. Une 
manière de répondre à cette inquiétude 
pourrait être d’ajouter dans chaque silo 
d’actifs des exigences de liquidité glo-
bale, afin de conserver une bonne adé-
quation entre les besoins de couverture 
immédiate et les objectifs de perfor-
mance à long terme.

Une remise à plat nécessaire
Les marchés financiers se sont pro-

fondément transformés au cours de 
ces dernières décennies et il devient 
donc nécessaire de repenser les méca-
nismes de construction de porte-
feuille, non seulement dans le monde 
institutionnel mais également de 
manière plus générale.

Les marchés privés se sont considé-
rablement développés et vont sans 
doute prendre encore plus d’impor-
tance à l’avenir, en raison des change-
ments de réglementation et des pro-
grès technologiques qui transforment 
tous nos modes de fonctionnement. 
Pour faire face à cette transformation, 
les règles doivent également s’adapter.

En conséquence, afin de refléter cette 
nouvelle réalité, il faut absolument 
classifier les classes d’actifs en fonc-
tion de leur nature intrinsèque et des 
créances qu’elles offrent aux investis-
seurs, tout en tenant compte des 
risques inhérents à l’investissement 
dans les marchés financiers: risque de 
marché, risque de crédit, risque de 
liquidité, pour ne citer que les plus 
importants. ■

LUNDI 15 SEPTEMBRE
l ��OFS: prix production-importation PPI en août 

et statistiques d’hébergement en août (1ère 
estimation).

l ��Curatis: résultats au premier semestre.

MARDI 16 SEPTEMBRE
l ��Etats-Unis: ventes au détail en août et 

indicateur GDPNow de la Fed d’Atlanta�.

MERCREDI 17 SEPTEMBRE
l ��Etats-Unis: décision de la Réserve fédérale sur 

les taux d’intérêt�.
l ��Zone euro: discours de Christine Lagarde, 

présidente de la BCE et indice des prix à la 
consommation en août.

JEUDI 18 SEPTEMBRE
l ��OFDF: commerce extérieur/exportations 

horlogères en août.
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Vu le niveau d’agitation et d’incertitude qui agite 
actuellement la France, on entend à nouveau beau-
coup parler d’expatriations de Français fortunés vers 
la Suisse. Ou au moins que beaucoup d’entre eux y 
réfléchissent très fort. Tout le monde a en tête les 
clichés associés à la vie en Suisse pour les riches 
étrangers: peu ou pas d’impôt, un quotidien apaisé 
dans un environnement préservé – en plus des lacs, 
du chocolat et du franc. Mais il se trouve que 10 à 15% 
des bénéficiaires d’un forfait fiscal se rendent 
compte assez rapidement qu’ils n’ont pas fait le bon 
choix en déménageant vers la Suisse pour des rai-
sons fiscales.

Il arrive un point où les riches étrangers deviennent 
tellement obnubilés par les impôts que leur fisc leur 
prélève qu’ils en sous-estiment ce que signifie vrai-
ment de s’expatrier. Tout ce qui n’est pas la fiscalité, 
en résumé, comme de s’adapter à une autre culture, 
une autre mentalité – qui ne sont parfois pas néces-
sairement accueillantes au quotidien.

C’est ainsi que d’anciens patrons de PME euro-
péens se retrouvent parfois au fin fond de la Suisse 
centrale ou dans un village de la campagne romande, 
souvent en montagne, avec vue à couper le souffle 
sur des impôts plancher. Se réjouir d’un avis d’im-
position indolore peut occuper un moment, mais 
le calme de la nouvelle localisation finit rapidement 
par se révéler pesant.

Les amis restés au pays viennent volontiers rendre 
visite la première année, puis de manière plus épi-
sodique. Tisser des liens avec la population locale, 
un brin taiseuse, peut également se révéler ardu. 
Sans oublier qu’un estomac non entraîné sature 
assez rapidement face à des fondues ou raclettes à 
trop haute intensité. Après deux ans, un retour à la 
maison s’impose donc dans de tels cas, qui restent 
très minoritaires.

Une autre difficulté dans ce type d’expatriation 
vient souvent du ou de la partenaire du chef d’en-
treprise qui, lui, est fermement décidé à quitter son 
pays. «Essayez de délocaliser une vraie Parisienne 
à Genève», nous a récemment mis au défi un bon 
connaisseur du secteur. «Ça ne fonctionne pas», 
a-t-il vite conclu, avant qu’on ait pu essayer de 
mener l’opération à bien.

Une fois établie en Suisse, la «vraie Parisienne» 
continue à passer trop de temps dans sa ville d’ori-
gine, avec son cercle de proches. Trop aux yeux du 
fisc tricolore en tout cas, qui se montre beaucoup 
plus regardant sur ce genre de choses.

Regardant et informé, car il peut enquêter via 
l’équivalent français des services industriels ou la 
banque de la personne visée, ou les compagnies 
aériennes. Sans que cette personne ne le sache, son 
percepteur peut facilement savoir combien d’élec-
tricité ou d’eau est consommée dans le pied-à-terre 
parisien qu’elle a conservé. Où elle a voyagé et 
quand, etc. De quoi l’approcher avec le sourire, un 
dossier solide et une proposition de «rectification». 
Entre-temps, cette période helvétique aura quand 
même permis de structurer le patrimoine familial 
de sorte qu’il soit un peu plus à l’abri 
des ponctions publiques. C’est toujours 
ça de pris. ■
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Il n’y a pas que la 
fiscalité dans la vie 
(des riches étrangers)

Bien sûr, on pourrait en cette rentrée 
commenter les performances bour-
sières. S’extasier devant le spectacu-
laire rebond des indices depuis avril 
et l’annonce des droits de douane amé-
ricains (+30% pour le S&P 500). 
Constater que les résultats du premier 
semestre ont, encore, été de bonne 
tenue. Ou que le secteur technologique 
américain (+50%) est redevenu l’icône 
pop qu’il avait cessé d’être en début 
d’année.

Mais on raterait l’essentiel: ce qui se 
trame au sein du système financier 
mondial, au travers de l’essor pro-
grammé des stablecoins. Voir dans ces 
instruments un «dollar digital» est 
juste. Mais n’y voir que cela serait rater 

les mouvements tectoniques qui se pré-
parent, à la jonction des problématiques 
de dette, d’inflation et de taux d’intérêt 
américains et, in fine, du dollar.

Décryptage. La politique économique 
et fiscale de Donald Trump, même dans 
l’hypothèse du maintien des droits de 
douane qui pourraient être remis en 
cause par la Cour suprême, induit une 
augmentation du déficit et, partant, un 
niveau projeté de dette insoutenable à 
moyen terme.

Il en résulte le besoin quasi vital de 
maîtriser voire de piloter les taux d’in-
térêt, «donc» les décisions de la Réserve 
fédérale. Un sujet déjà largement 
débattu, mais dont l’autre levier clé l’est 
moins.

Car l’objectif sous-jacent du dévelop-
pement et de la généralisation des 
stablecoins est le même. En imposant 

aux acteurs privés, émetteurs de ces 
dollars digitaux, d’adosser la création 
de ces instruments à leurs billets de 
trésorerie, les autorités créent de nou-
veaux acheteurs captifs de dette amé-
ricaine. Ceci à une échelle planétaire 
et dans des proportions telles que le 
mécanisme permette de financer les 
déficits et de refinancer la dette abys-
sale du pays, tout en abaissant les taux 
d’intérêt.

Un coup de maître
Un coup de maître, aux conséquences 

prévisibles. D’abord, un abaissement 
des coûts de financement de l’économie 
américaine tout entière, donc une 
hausse du potentiel d’inflation (égale-
ment bienvenue pour digérer le stock 
de dette). Ensuite et surtout, une pres-
sion baissière structurelle sur le dollar, 
dont l’affaissement depuis le début de 
l’année ne représente que les prémices.

Bref, sans être «techniquement» une 
opération de création monétaire, l’en-
treprise trumpienne de développement 
des stablecoins à grande échelle en a 
indirectement les attributs. Il s’agit, in 
fine, d’une arme de création monétaire 
«3.0», donc de dévaluation.

Le revers de la médaille, ou plutôt du 
stablecoin, est qu’il est alors peut-être 
également le marqueur de la fin de la 
domination du dollar au sein du système 
financier mondial, synonyme in fine de 
la fin… de l’hégémonie américaine. ■

Les stablecoins 
et l’hégémonie 
américaine
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Au cœur des marchés
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