
Les réseaux sociaux ont modifié
fondamentalement les relations
traditionnelles. Au sein de la
société. Mais aussi des entreprises.

MARK HAWTIN*

Difficile de s’imaginer que, lorsqu’il écrivit
le Meilleur des mondes en 1931, Aldous Hux-
ley savait qu’il était en train de prévoir le
monde tel qu’il se trouve aujourd’hui. Si, heu-
reusement, ses prédictions dystopiques ne se
sont pas réalisées, certaines de ses anticipa-
tions concernant les évolutions sociales sur-
prennent par leur justesse. Les nouveaux ré-
seaux sociaux, en particulier, transforment en
profondeur les relations que nous entretenons
et notre façon de vivre. Il est communément

admis que les récentes tensions sociales en
Egypte et le changement de régime qui en a
résulté ont trouvé en grande partie leur dyna-
mique dans le phénomène des réseaux sociaux
en ligne. Internet est en cours d’abolir la hié-
rarchie traditionnelle établie au sein des en-
treprises, des secteurs, des Etats, ainsi que des
frontières entre les pays. Il va «niveler» le
monde. L’équilibre entre «avoir» et «ne pas
avoir» ne sera plus jamais le même. 
Le terme de Wikinomie, créé aux premiers
jours du boom Internet, peut être défini
comme le phénomène de collaboration exten-
sive et de participation généralisée des utili-
sateurs dans la sphère sociale et des entrepri-
ses. L’expansion et l’éclatement de la bulle
Internet, il y a dix ans, a marqué le début de
cette nouvelle ère. Mais comme tout nouveau
paradigme qui se respecte, le marché, en ce cas

épaulé par l’abondance en capital bon mar-
ché, peine à répartir ces investissements de
manière appropriée. Cette phase d’appren-
tissage constitue une étape indispensable
du cycle des technologies qui aboutira à l’éla-
boration de nouveaux modèles solides et du-
rables. 
Nous sommes convaincus d’être à l’aube
d’une ère nouvelle qui verra Internet s’ins-
taller au cœur de toutes choses et transformer
fondamentalement et irrémédiablement les
activités économiques et de consommation.
De nombreuses tendances observées au-
jourd’hui prennent leur origine, ou furent
imaginées, en ces temps d’Eldorado, mais il
leur a fallu du temps avant de réellement
prendre forme. SUITE PAGE 2
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Florence se fait dégrader
d’un cran par Moody’s PAGE 22
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La crédibilité européenne
déjà largement restaurée
La résistance des marchés face au dossier portugais contraste avec les angoisses provoquées par la crise grecque.

Il y a un an, les récents événements
économico-politiques portugais
auraient plongé la communauté
financière et les marchés dans un
profond désarroi. 
Il n’y a qu’à se souvenir des angois-
ses existentielles sur la zone euro
qu’avait provoquées la décision de
la Grèce de recourir à une aide fi-
nancière extérieure. Où se rappe-
ler qu’en décembre 2009, lorsque
S&P et Fitch annonçaient l’abais-
sement de la note du pays, l’euro
dévissait, les taux obligataires s’en-

volaient et les marchés actions en-
tamaient  une descente ininterrom-
pue de deux mois.
Au vu de la sérénité affichée la se-
maine dernière par les opérateurs
vis-à-vis de la réticence du Portu-
gal à recourir à une aide de l’Union
Européenne et/ou du FMI, le cli-
mat d’inquiétude semble avoir au-
jourd’hui disparu. 
Entre ces deux épisodes très diffé-
rents, il y a eu l’Irlande. D’abord op-
posée à une assistance extérieure,
elle a fini par céder. Et par rassurer

tout le monde. Entre les deux épi-
sodes contrastés, il y a  aussi la créa-
tion du fonds européen, désormais
passé au statut de permanent.
Nul n’est aujourd’hui en mesure
de prévoir si l’Union fait juste. Les
débats sont d’ailleurs de plus en
plus virulents au sujet de l’orienta-
tion prises par les décideurs euro-
péens. Les réponses seront connues
dans quelques années. 
Mais à ce stade, on peut déjà consi-
dérer que l’UE  a réussi une pre-
mière étape. Celle qui consistait à

dépasser la crise existentielle - une
implosion de l’Union monétaire
- et à redonner de la crédibilité à
la zone euro. 
Les problèmes de dettes publiques
n’en sont pas pour autant résolus.
Les épreuves sont encore nom-
breuses. Ce que le marché actions
semble d’ailleurs oublier puisque
l’appétit actuel pour les actions eu-
ropéennes est plus compatible avec
une croissance du PIB de 2,5 à 3%
qu’avec celle de 1,7% attendue
pour  cette année.  PAGE 14
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Internet abolit les hiérarchies

EMMI AUGMENTE ENCORE SA RENTABILITÉ

L’essor fulgurant 
à l’international
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La lucidité d’un
outsider du café

MARC BLOCH. Le directeur de La Semeuse évoque une
baisse notable de la qualité des cafés haut de gamme.

La Semeuse achète 100 à 200 fois moins que Nes-
presso. Cela lui confère une plus grande
souplesse dans son approvisionnement. Mais le
torréfacteur de La Chaux-de-Fonds n’est pas épar-
gné par la dégradation de la biodiversité. PAGE 7
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La marque locomotive de Swatch
Group n’a raté aucune étape de sa
montée en gamme. Tant et plus
que la comparaison avec Rolex de-
vient un poncif dans la presse spé-
cialisée. Histoire de rappeler la na-
ture universelle des deux marques.
Histoire aussi de pointer un virage
très remarqué vers des produits
toujours plus manufacture. Ste-
phen Urquhart, à la tête de la mai-
son depuis 1999, donne quelques
clés de la spirale vertueuse de
l’orientation déployée à grande
échelle depuis quelques années. Au
cour de la stratégie, le mouvement
co-axial. Une amélioration techni-
que reconnue. Surtout, un levier
de différenciation et de notoriété
phénoménal pour la marque. Le
détail chiffré n’est pas connu, mais

Omega, avec ses 700.000 unités
par année, pèse près du tiers des 6,4
milliards de Swatch Group et plus
de 10% (en valeur) des exporta-
tions horlogères de 2010. Nick
Hayek a évoqué l’objectif de 2 à
3 milliards. Stephen Urquhart
confirme la cible, à court ou très
moyen terme. PAGE 5

OMEGA PLUS FORT QUE LE SECTEUR

Objectif de 
2 à 3 milliards 
à court terme

Le SPM Gold Index a été
créé pour donner une vue
plus correcte de la valeur
intrinsèque de l’or.

L’or est coté en dollars. Il en ré-
sulte que l’évolution de son prix
reflète parfois davantage les va-
riations de la devise que celles de
la matière première. On parle
communément d’«effet devise »
ou «de biais dollar». Alors, quelle
est la valeur de l’or? Est-il en
hausse ou en baisse?
Pour donner une vue plus cor-
recte de la valeur intrinsèque de
l’or, Swiss Precious Metals (SPM)
a lancé le SPM Gold Index, un
nouvel indice dont l’objectif est
d’effacer le biais dollar de la me-

sure du prix de l’or. L’indice suit
la valeur du métal précieux contre
un panier de onze devises.
Le suivi du cours de l’or dans des
devises autres que le dollar donne
une image très différente de celle
généralement observée. Les biais
sont particulièrement visibles
dans les périodes de turbulence.
En décembre 2008, l’or chutait
en francs suisses alors qu’il grim-
pait en dollars. Sur ce même
mois, l’écart entre le cours en li-
vres sterling et en yen était de
60%.
La performance du SPM Gold In-
dex est révélatrice. Le  cours de
l’or en dollars depuis le début de
l’année est en hausse de 0,49%
alors qu’il a chuté de 1,6% contre
le panier de l’indice. PAGE 12

NOUVEAU REGARD SUR L’OR

Pondération
de perspectives 
sur les cours

STEPHEN URQUHART. L’appartenance
à Swatch Group est déterminante.
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Le regard critique de Chris Patten
sur le modèle de croissance chinois

Ancien et dernier gouverneur de
Hongkong, ancien Président du
parti Conservateur britannique,
Chris Patten a été directeur du
quotidien proeuropéen The In-
dependant avant d’assumer la
fonction de Commissaire euro-
péen en charge des relations ex-
térieures (1999-2004). Il est aussi
l’auteur de plusieurs ouvrages et
doit reprendre en mai la Prési-
dence de la BBC. Entretien en
marge du Funds Experts Forum
qui s’est tenu la semaine dernière
à Zurich.

Quel message clé êtes-vous venu
délivrer dans le cadre de votre
visite à Zurich?
L’essor de l’Asie et plus particu-
lièrement celui de la Chine et de
l’Inde ne sont pas des phénomè-
nes inédits. Jusqu’au début du
XIXe siècle, ces deux nations re-
présentaient la moitié de la pro-
duction mondiale. La surprise ne
réside donc pas dans leur rôle au
XXIe siècle mais dans leur impor-
tance moindre au cours des deux
siècles précédents. La progression

de leur importance économique
est positive pour les autres pays.
Cela ne suffit pourtant pas à créer
un nouvel ordre mondial et
contribue même à créer un nou-
veau désordre mondial. Je vais
donc aborder les problèmes aux-
quels sont confrontés ces deux
pays et qui tendent à être sous-
estimés.

Comment les pays développés
devraient-ils accueillir cette évo-
lution?
Premièrement en continuant à
encourager la Chine et l’Inde et
à favoriser un commerce interna-
tional plus libre. Deuxièmement,
en abordant les déséquilibres in-
ternationaux à l’origine de la crise
financière de 2007-8. D’où l’im-
portance de la revitalisation des
institutions de coopération inter-
nationale qui ont favorisé la paix
au cours du demi-siècle écoulé
tout en contribuant à une bonne
part de la prospérité.

Comment s’attaquer à ces dés-
équilibres mondiaux?

La moitié de la croissance mon-
diale entre 2001 et 2007 provient
du déficit commercial américain
et des exportations chinoises.
Avec l’Amérique comme em-
prunteur de dernier ressort. Et
une envolée de la dette domesti-
que américaine ainsi que des ex-
portations chinoises vers l’Amé-
rique. Les Etats-Unis doivent
épargner davantage, les Chinois
consommer davantage. Ce qui
sera très difficile. En partie parce
que la rémunération des classes
moyennes américaines n’a pas
progressé depuis 30 ans. En
Chine, le modèle économique
était fondé sur une approche mer-
cantile de la monnaie. Avec l’ac-
cent mis sur les investissements
et sur les exportations de biens
manufacturés.

Toujours la question de la sous-
évaluation de la monnaie chi-
noise. Le gouvernement com-
mence à s’y attaquer..
Oui, le reminbi s’est renforcé de
6% au cours de l’année écoulée, de
10% en tenant compte de l’infla-
tion. Mais pour que les gens de-
viennent des consommateurs, il
faut augmenter la part des salai-
res dans l’économie. Cela va donc
bien au-delà de la sous-évaluation
de la monnaie chinoise. Les coûts
de l’emploi ont commencé à mon-
ter mais pas les dépenses de
consommation. Même si les Chi-
nois nous martèlent que leurs ex-
cédents ont diminué, ceux-ci sont
nettement supérieurs aux niveaux
du Japon dans les années 80 qui
nous inquiétaient tant. La statisti-
que la plus impressionnante sur la
Chine, c’est que durant la décen-
nie 1997-2007, alors que la Chine
enregistrait une croissance à deux
chiffres, les salaires ont baissé de
53% à 40% du PIB. Hors le fait
que ce pays est le premier expor-
tateur et le premier consomma-
teur d’énergie du monde et qu’il
devient la deuxième économie
mondiale, si on ne prend pas l’Eu-
rope comme un tout. Le commu-
nisme chinois s’assimile donc à
une pression sur les salaires des tra-
vailleurs, même en phase d’essor
économique. Avec les ressources
absorbées par les bénéfices des en-
treprises et la création de richesse
des particuliers. Pour acheter des
actifs étrangers à taux très bas.
D’où la position ridicule des pau-
vres travailleurs chinois subven-
tionnant les travailleurs plus aisés
des pays développés.

Et la perspective de voir 
la consommation interne …
La consommation interne est de
35% et les investissements dans
les actifs étrangers de 11,5%. Les
Chinois parlent de diversification
monétaire, mais l’an dernier, leurs
participations dans les bons du tré-
sor américain ont augmenté de
30%.

Vous avez été critique envers le
secret bancaire suisse. Comment
jugez-vous les négociations bila-
térales entamées sur l’impôt
libératoire?
Cela fait bien longtemps, alors
que j’étais Commissaire européen
en charge des relations avec la
Suisse. Des négociations menées
par mon collègue Fritz Bolken-
stein. Je ne connais pas l’état ac-
tuel des négociations. Mais je
pense que la Suisse a réalisé un
grand nombre de changements
pour renforcer son rôle en tant
qu’acteur international majeur.

Voyez-vous la Suisse davantage
comme un concurrent ou un
allié?
Davantage comme un partenaire.

Comment percevez-vous les
négociations bilatérales enta-
mées entre la Suisse et la
Grande-Bretagne sur l’impôt
anticipé libératoire?
C’est une question qui n’est pas
de mon ressort. Et je ne connais
pas la Suisse autant que je le sou-
haiterais. J’ai négocié avec la
Suisse l’application à la Suisse de

l’élargissement en 2003. Je
connais donc un peu la Suisse.
Nous avions abouti à un bon ac-
cord. Mais la Norvège a été plus
commode. 

Voyez-vous la Suisse se rappro-
cher de l’UE?
Non. Je pense que la Norvège est
plus probable que la Suisse, mal-
gré la pêche. Et cela parce que la
position internationale de la Nor-
vège est si alignée sur les positions
européennes les plus raisonnables.
La Norvège a mené une politique
étrangère extraordinairement rai-
sonnable au cours des dernières
décennies. Ils ont pris des risques
pour la démocratie et les droits hu-
mains. Je pense que la Norvège
est le pays dont je déplore le plus
qu’il ne soit pas membre de l’UE.
Avec la Turquie.

A quel titre pour la Turquie?
Pour moi la Turquie représente
un facteur existentiel si l’Europe
veut rester un acteur mondial. Et
aussi par son avenir énergétique,
si l’Europe veut s’attacher à éta-
blir des ponts entre l’Occident et
le monde musulman. La Turquie
est un pays sérieux, avec un passé
historique imposant et qui a dé-
montré que la démocratie et une
amélioration progressive de la si-
tuation au niveau des droits hu-
mains sont tout à fait possibles
dans un pays musulman. Un pays
qui montre qu’on peut être un
Musulman modéré comme on
peut être un Chrétien modéré en
politique, sans transformer la po-
litique en prise de position (sta-
tement) religieuse. Ils disposent
en outre de forces armées très sé-
rieuses. La Turquie est d’ailleurs
perçue par bon nombre de gens
en Afrique du Nord comme un
modèle. A juste titre selon moi.
C’est un grand pays. Avec une
force de travail jeune et dynami-
que. Alors que la population de
l’Europe va rétrécir de 20% au
cours des 30 à 40 prochaines an-
nées. L’une des raisons de l’essor
européen au XIXe siècle a été de
nature démographique, avec une
part de la population mondiale
qui avait passé d’un cinquième à
un quart. Je suis Catholique, mais
c’est dans les pays catholiques que
la population chute le plus rapi-
dement, Italie, Espagne, Pologne.

Pourquoi?
C’est peut-être lié à l’attitude des
populations par rapport aux pré-
ceptes de l’Eglise en matière de
contraception.

Quel sera votre objectif à la pré-
sidence de la BBC?
M’assurer que la BBC sera encore
reconnue comme le meilleur ser-
vice radio/tv (broadcast) du
monde lorsque je me serai retiré.

INTERVIEW: 
PIOTR KACZOR

Les déséquilibres mondiaux ont été au cœur 
de l’intervention de la figure politique britannique 
lors du Funds Experts Forum de Zurich.

Le futur Président de la BBC devra
veiller à l’indépendance et à la qua-
lité du service public.

«LE COMMUNISME
CHINOIS S’ASSIMILE
À UNE PRESSION
SUR LES SALAIRES
DES TRAVAILLEURS
MÊME EN PHASE
D’ESSOR ÉCONOMIQUE.»

La surprenante résistance 
des marchés actions européens
ZONE EURO. Le flegme
des opérateurs face aux
difficultés portugaises
contraste avec la crise
provoquée par le dossier
grec. Les QE sont-ils 
en cause?

NICOLETTE DE JONCAIRE

Les difficultés portugaises et la dé-
cision de création d’un fonds euro-
péen d’aide permanent aux pays de
la zone euro en difficulté auraient
plongé les marchés dans le désar-
roi il y a à peine plus d’un an. En
décembre 2009, lorsque S&P et
Fitch avaient annoncé l’abaisse-
ment de la note de la Grèce, l’euro
baissait face au dollar, pénalisé par
les inquiétudes sur le risque de
contagion au reste de l’UE. Les
marchés actions avaient réagi par
une baisse continue sur plus de
deux mois. Réactions similaires lors
de l’annonce de la crise irlandaise.
Le sentiment est bien différent au-
jourd’hui. Malgré les nuages noirs
qui s’amoncèlent (prévisions de
croissance en baisse, hausse des ma-
tières premières et risques d’infla-
tion, déficit en hausse des états de
l’eurozone), le climat de confiance
ne cesse de s’améliorer. Les indices
européens sont en hausse conti-
nuelle depuis fin novembre der-
nier. Difficile d’analyser la psycho-
logie des investisseurs. Les
politiques européennes ont-elles
rassurés les marchés? Selon Mar-
cus Svedberg d’East Capital, les dif-

ficultés de l’Europe ne sont pas plus
graves que celles des autres et, au
moins, l’Europe a entrepris de s’at-
taquer à ses problèmes (l’Agefi du
25 mars). Les investisseurs ont-ils
moins peur de l’Europe que des dif-
ficultés sur les marchés émergents?
C’est ce qui avait été observé en fé-
vrier. La crise portugaise est-elle
déjà anticipée par les marchés?
Une correction est inutile si les prix
reflètent déjà cette anticipation (lire
page 11).
Pour Gregor MacIntosh, directeur
du Portefeuille Taux chez Lom-
bard Odier Investment Managers,
la performance des actifs euro-
péens à risque (marchés actions des
pays périphériques/ Euro) semble
bien ignorer l’escalade des tensions
sur le marché de la dette souve-
raine du Portugal, de l’Irlande et
de la Grèce (lire page 12).
Alors même que les investisseurs
obligataires demeurent prudents,

il est probable que le marché ait
le sentiment cette année par rap-
port à 2010 d’un meilleur consen-
sus des pays membres de l’UE au-
tour des dossiers des pays en
difficulté. En outre, l’Irlande et la
Grèce ayant déjà accepté d’être
renfloués par l’UE, le marché s’at-
tend maintenant à ce que le Por-
tugal en fasse autant à la suite de
la démission du premier minis-
tre et de l’échec de la politique
d’austérité du budget.
La méfiance avait conduit les in-
vestisseurs à lourdement sous-pon-
dérer ce type d’actifs l’an dernier,
mais un regain de dynamisme des
principales économies européen-
nes au cours du premier trimes-
tre 2011 a revigoré le marché.
De fait, l’indice composite Mar-
kit qui reflète la perception des ac-
teurs économiques, passe de record
en record. Son niveau actuel est
compatible avec une croissance du

PIB de 2,5 à 3% alors que les pré-
visions de croissance de la zone se
situent autour de 1,7%.
Il est particulièrement pertinent
de se pencher sur l’impact du
Quantitative Easing sur le com-
portement
des investisseurs pour essayer d’ex-
pliquer la conjoncture. L’analyse
de la psychologie des investisseurs
de Bruno Jacquier, économiste à la
Banque Privée Edmond de Roth-
schild, conclut qu’une forte liqui-
dité les conduit à se comporter
d’une manière peu efficiente: «l’in-
vestissement non rentable et la spé-
culation font leur retour».
Depuis mars 2009, le marché des
actions se révèle très sensible aux
injections de liquidité. Les deux
hausses importantes du marché ac-
tionnaire américain ont pris place
lors des injections de liquidité de
la Réserve Fédérale en
mars 2009 et novembre 2010. Tout
peut conduire à penser que les eu-
ropéens ne se comportent pas dif-
féremment. «Les conditions sont
réunies pour qu’une bulle se forme.
Une question demeure: le marché
des actions survivra-t-il à l’éventuel
arrêt du Quantitative Easing à la
fin du mois de juin?»�

ÉVOLUTION DU S&P500 DEPUIS LE 1er JANVIER 2008

Europe-Point de vue d’un économiste. Banque Privée Edmond de Rothschild

Les grandes hausses du marché actionnaire ont pris place lors des 
annonces d’injection de liquidité par la Réserve Fédérale américaine.
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LE NIVEAU DU MARCHÉ
EST COMPATIBLE AVEC
UNE CROISSANCE DU
PIB DE 2,5 À 3% ALORS
QUE LES PRÉVISIONS DE
CROISSANCE SE SITUENT
AUTOUR DE 1,7%.

Le pétrole 
en léger repli
Les prix du pétrole se sont légère-
ment repliés vendredi à New York
au terme d’une séance hésitante
alors que les investisseurs surveil-
laient la situation au Moyen-
Orient. Sur le New York Mercan-
tile Exchange (Nymex), le baril de
«light sweet crude» pour livraison
en mai a terminé à 105,40 dollars,
en recul de 20 cents par rapport à
la veille. A Londres en revanche,
sur l’IntercontinentalExchange, le
baril de Brent de la mer du Nord
à échéance identique a cédé 13
cents à 115,59 dollars. «Les prix
font du surplace avant le week-
end, se maintenant à leurs niveaux
(élevés). Ils sont en hausse sur la se-
maine, pris dans des forces oppo-
sées», a observé Matt Smith, de
Summit Energy. D’un côté, le mar-
ché continuait de surveiller le Ja-
pon, où la situation restait «impré-
visible» à la centrale nucléaire
accidentée de Fukushima, retar-
dant la reconstruction du pays. Au-
tre facteur négatif faisant craindre
pour la demande en pétrole, la zone
euro était confrontée à de nouvel-
les menaces face à un possible plan
de sauvetage au Portugal en diffi-
culté. A l’opposé, la persistance des
troubles au Moyen-Orient conti-
nuait de soutenir le marché pétro-
lier. Le baril à New York est resté
à quelques encablures de son plus
haut de la semaine (106,69 dollars)
et non loin du pic atteint début
mars (106,95 dollars, un plus haut
depuis 2008).�
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