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AGENDA

VENDREDI 27 NOVEMBRE

Dottikon ES: résultats S1
New Value: résultats 2014/15
Montana Tech: résultats 9 mois
BVZ: CP d’automne, Brigue
Journée de l’électricité 2015:
réorientation de la chaîne de créa-
tion de valeur de l’économie de
l’électricité, Zurich

LUNDI 30 NOVEMBRE

Aryzta: Trading Update T1 2015/16
KOF: baromètre conjoncturel novem-
bre
OFS: CP sondage structures des
salaires 2014, 1ers résultats, Berne
OC Oerlikon: journée des investis-
seurs, Zurich
BB Biotech: Bioday 2015

SUISSE

CHRISTIAN AFFOLTER

Les principales procédures contre
les banques d’investissement les
plus importantes à l’échelle mon-
diale touchent dans la plupart des
cas des marchés jusqu’alors peu
touchés par le négoce électro-
nique. Les taux Libor étaient
transmis par téléphone à la Bri-
tish Bankers Association encore
à une époque où déjà plus aucun
cri de trader n’avait retenti dans
des salles de négoce comme celui
de Zurich. Le marché interban-
caire sous-jacent aux Libor avait
lui-même fonctionné de gré-à-
gré, avec des volumes rendant
souvent difficile la tâche de dé-
terminer un taux basé sur des
transactions effectives pour les
devises et les échéances moins
courantes. Ce qui n’excuse aucu-
nement, bien entendu, les tenta-
tives de manipulation. L’exemple
du marché des devises, avec une
présence très forte de plateformes
électroniques, montre par ailleurs
que cette forme de négoce à elle

seule n’offre aucune garantie
contre les tentatives de manipu-
lations, mais qu’elle peut même
en inspirer de nouvelles.
Si ce débat-là n’a joué qu’un rôle
secondaire dans ces affaires-là, il
est au centre tant en ce qui
concerne les assurances contre le
risque de défaut de crédits (CDS)
que dans celle touchant aux
swaps sur taux d’intérêt, déclen-
chée par une plainte collective
déposée mercredi à la Cour de
justice de Manhattan, révélée par
l’agence Reuters. Dans les deux
cas, les deux lancés par le cabinet
d’avocats Quinn, Emanuel,
Uruqhart & Sullivan voulant
jouer un rôle de leader dans la
lutte contre les ententes cartel-
laires, le reproche fait aux prin-
cipales banques d’investissement
du marché new-yorkais est
d’avoir empêché des concurrents
offrant des conditions plus favo-
rables aux investisseurs de faire
leur entrée dans des marchés ca-
ractérisés jusqu’ici par des
échanges de gré-à-gré (OTC). Le

fonds de pension des enseignants
de Chicago, en chef de file de la
plainte de mercredi, relève que
le monopole créé grâce aux en-
tentes cartellaires entre les douze
participants aurait permis de gé-
nérer «des milliards de dollars»,
les couvertures contre les risques
engendrés par des variations de
taux ayant ainsi pu être vendues
à des prix trop élevés. Ils auraient
même eu recours à des noms de
code pour les démarches faites de
manière conjointe afin de blo-
quer l’accès.
Les deux affaires ont également
en commun l’implication d’in-
termédiaires dans lesquels les
banques détiennent des parts.
Soit le fournisseur de référence
d’informations sur le marché
Markit dans le cas des CDS, le
courtier interbancaire Tradeweb
du côté des swaps sur taux.
Même si ce dernier est majoritai-
rement détenu par Thomson
Reuters, les participations au-
raient permis aux banques de lar-
gement contrôler ses choix stra-

tégiques. Ce qui aurait servi à blo-
quer l’accès à des compétiteurs
comme CME Group, TrueEx, Ja-
velin Capital Markets ou TeraEx-
change. Selon la plainte, «les di-
rigeants et les commissions de
gouvernance de Tradeweb
étaient organisés précisément
pour protéger la»communauté
de négociants«de la croissance du
négoce sur des plateformes du-
rant la période en question». Cela
serait devenu particulièrement
manifeste à partir du moment où
les banques avaient repris une
participation minoritaire des
mains de Thomson Reuters en
2007.
La plainte déposée mercredi
porte néanmoins sur un marché
d’une taille nettement plus im-
portante que celle des CDS. Selon
les statistiques semestrielles de la
Banque de règlements interna-
tionaux (BRI) actualisées au dé-
but de ce mois, les CDS représen-
tent 14.596 milliards de dollars,
contre 319.954 milliards pour les
swaps sur taux. Il serait toutefois

prématuré d’en déduire que les
réparations versées s’étant mon-
tées à 1,86 milliards dans le cas
des CDS (la tranche la plus im-
portante étant revenue à JP Mor-
gan avec 595 millions, Credit
Suisse ayant payé environ 160
millions, UBS moins de 100 mil-
lions) atteindront forcément un
multiple de cette somme.
Cela vaut tout particulièrement
pour les deux grandes banques
suisses, qui ne semblent pas figu-
rer en première ligne de cette
nouvelle plainte, qui vise les
mêmes banques que la procédure
au sujet des CDS, à l’exception
de Morgan Stanley et de
HSBC.!

Les banques d’affaires à nouveau visées
UBS/CS. Les marchés dont le négoce ne se trouve pas encore sur une plateforme électronique font l’objet de plusieurs plaintes successives aux Etats-Unis.

SÉBASTIEN RUCHE

Comment pénétrer le marché
onshore des Emirats lorsqu’on est
une banque genevoise de taille
moyenne? Présent à Dubai de-
puis octobre dernier, Reyl compte
se démarquer avec une offre de
corporate finance qui vient com-
pléter les services de gestion de
fortune. Les explications de
Pasha Bakhtiar, qui a monté la
structure d’une dizaine de per-
sonnes.
«La marque est une chose, mais
deux éléments sont déterminants
pour réussir aux Emirats arabes
unis : choisir en amont la clientèle
visée en fonction de ce qu’on peut
lui offrir et monter une équipe de
qualité», explique Pasha Bakhtiar,
rencontré hier dans les bureaux
genevois de la banque Reyl. 
Concernant la clientèle, le quadra
originaire de Genève estime
qu’un nouvel établissement qui
s’implante à Dubai doit avoir
l’humilité de comprendre ce qu’il
ne peut pas faire. Par exemple
concurrencer les groupes ban-
caires planétaires, capables d’of-
frir du trading sur les métaux ou
les changes à une clientèle très ac-
tive et très sensible au prix. 
Diversifié hors de la seule gestion
de fortune depuis le milieu des
années 2000, le groupe Reyl
compte capitaliser sur ce modèle
à Dubai aussi.
«Nous voulons nous différencier
en proposant aussi des solutions
pour les entreprises des entrepre-
neurs internationaux basés à Du-
bai, qui peuvent avoir besoin de
lever des fonds par exemple». Ce

qui explique que Reyl ait obtenu
une licence de type 3A, qui per-
met d’ouvrir des comptes dans
ses livres, de gérer, mais aussi de
pratiquer le corporate advisory
(activité lancée en 2012 au sein
du groupe).
Mais même sur ce segment cor-
porate, la concurrence ne
manque pas dans les Emirats, en
particulier par des géants ban-
caires internationaux.
C’est pourquoi Reyl Finance
(MEA) - le nom officiel de la
structure dubaiote, qui est déte-
nue à 80% par le groupe Reyl - ci-
ble là-bas en priorité «les PME du
golfe et d’Afrique de l’Est, qui ont
besoin de transactions allant de
20 à 80 millions de dollars, et qui
sont souvent peu servies par les
grands groupes», précise celui qui
a lancé un fonds de private equity
d’impact investing sur l’Afrique
en 2010, avec trois autres anciens
de l’école de commerce pari-
sienne INSEAD.
Pour le choix de sa nouvelle
équipe, Bakhtiar a l’avantage
d’avoir déjà créé une structure à
Dubai – en 2005, à l’âge de 30
ans, pour Lombard Odier, chez

qui il s’était aussi occupé des
clients plus sophistiqués – et
d’avoir vécu dix ans sur place. Le
temps de comprendre quels mo-
dèles fonctionnent sur des mar-
chés où beaucoup de gérants se
profilent, toujours avec un por-
tefeuille de clients forcément mi-
robolant. Ceux-là ne rejoindront
pas le team.
«Une stratégie centrée sur le net
new money, reposant sur l’en-
gagement de relationship mana-
gers qui devraient apporter des
comptes, est très coûteuse et ne
fonctionne pas, car les relations-
hip managers qui ont du succès
ne veulent pas bouger. En outre,
elle n’est pas adaptée à la straté-
gie du groupe Reyl», poursuit le
Genevois titulaire d’un award
de rising star de l’asset manage-
ment d’Institutional Investor en
2007.
La plupart de ses neuf collabora-
teurs actuels de Reyl Finance
(MEA) à Dubai, Pasha Bakhtiar
les a côtoyés dans son poste pré-
cédent de CEO d’ES Bankers,
toujours à Dubai. Une position
qu’il a occupée pendant onze
mois, jusqu’à que cette banque de
gestion d’une cinquantaine de
personnes soit rattrapée par les
difficultés de sa maison-mère Es-
pirito Santo en 2014. 
Il a ensuite travaillé sur le dossier
de Reyl Finance (MEA), jusqu’à
l’obtention de la licence en juin
dernier. Le nombre de collabora-
teurs idéal se situe probablement
entre 12 et 15, et la structure de-
vrait être rentable dès la fin de sa
première année d’exercice,
conclut son dirigeant.!

Le recrutement très remarqué

sur le marché du Moyen-Orient

REYL. Le groupe mise sur une offre englobant aussi le corporate finance à Dubai.

PASHA BAKHTIAR. Savoir qui on

ne veut pas concurrencer.

CREDIT SUISSE. Une coentre-
prise de Credit Suisse a été auto-
risée par l’autorité de surveillance
China Securities Regulatory
Commission à négocier des pa-
piers-valeurs sur la place de
Shenzhen Qianhai. L’autorisa-
tion permet à Credit Suisse Foun-
der Securities Limited (CSFS)
d’étendre ses activités de négoce
dans la zone de développement,
a annoncé hier la filiale hongkon-
gaise du groupe zurichois.
Il s’agit d’une extension des acti-
vités actuelles sur le marché des
capitaux, qui comprennent la
promotion et la souscription de
«A-Shares» (actions d’entreprises
chinoises cotées en devises chi-

noises), de titres d’investissement
étrangers ainsi que d’obligations
d’Etat et d’entreprises. La coen-
treprise est en passe de dévelop-
per sa base de négoce à Qianhai,
avec un début des activités de
courtage prévu au début de l’an-
née prochaine, a précisé Credit
Suisse.
CSFS a été la première coentre-
prise de papiers-valeurs non chi-
noise à obtenir cette autorisation,
depuis l’ouverture du marché
chinois des papiers-valeurs aux
opérateurs étrangers. Créée en
octobre 2008, la coentreprise est
détenue à 33,3% par Credit
Suisse, le reste appartenant à Part-
ner Founder Securities.!

La validation clé pour 

le négoce en Chine

Berne refuse

l’ouverture

aux crédits

POSTFINANCE.L’établissement
financier ne devrait pas pouvoir
octroyer des crédits et des hypo-
thèques dans un proche avenir.
Le Conseil fédéral juge préma-
turé de lever cette interdiction.
Ce n’est toutefois pas l’avis de 19
conseillers aux Etats de tous
bords politiques, emmenés par
Roberto Zanetti (PS/SO).
La Poste a été transformée mi-
2013 en une société anonyme de
droit public et Postfinance trans-
férée dans une société anonyme.
Dans la révision de loi qui prépa-
rait cette réforme, le Parlement
a interdit à l’établissement finan-
cier de réinvestir les fonds sur le
marché suisse des crédits et des
hypothèques.
Dans une motion, Roberto Za-
netti demande de revenir sur cette
décision. Il estime que la situation
a évolué. La Banque nationale
(BNS) a classé Postfinance parmi
les banques d’importance systé-
mique, ce qui crée une garantie
étatique implicite. L’établissement
est désormais contraint de réduire
immédiatement ses risques éco-
nomiques. – (ats)

BSI.La banque tessinoise entend
rester concentrée sur sa stratégie,
malgré l’arrestation au Brésil
mercredi d’André Esteves, direc-
teur général (CEO), président et
principal actionnaire de sa nou-
velle maison-mère BTG Pactual.
A la tête de la plus grande banque
d’investissement indépendante
d’Amérique latine, l’ex-cadre
d’UBS est soupçonné d’obstruc-
tion dans le cadre de l’enquête sur
le scandale politico-financier Pe-
trobras.
Sollicitée par AWP, la banque ba-
sée à Lugano, dont le rachat par
BTG a été finalisé en septembre,
s’est refusée hier à faire tout com-

mentaire au sujet des déboires ju-
diciaires de M. Esteves et de ses
possibles répercussions sur ses
propres opérations. «Nous res-
tons concentrés sur notre straté-
gie et nos activités basées sur no-
tre solidité financière et notre
indépendance», a déclaré un
porte-parole.
Selon des informations diffusées
par l’agence Reuters, le CEO de
BTG a été arrêté par la police bré-
silienne à son domicile de Rio de
Janeiro (sud-est du Brésil) et placé
sous les verrous pour une durée,
reconduisible, de cinq jours. Son
avocat a démenti les accusations
portées par le parquet brésilien.!

Large controverse sur

l’actionnaire principal

ZURICH INSURANCE:
processus de retrait partiel
du Moyen-Orient 
Zurich Insurance va partielle-
ment se retirer du Moyen-Orient.
D’ici à la fin de l’année prochaine,
l’assureur veut totalement y ces-
ser ses activités avec les clients in-
dividuels et les petites entreprises
dans les services d’assurance
dommages. Zurich a expliqué
hier qu’un examen stratégique
de ses marchés a montré que le
potentiel de croissance limité de
la région ne justifiait pas les in-
vestissements et les capacités de
gestion nécessaires. Par consé-
quent, l’assureur cessera dès lundi
prochain de conclure de nou-
velles affaires dans le secteur des
assurances-dommages, dans des
pays comme les Emirats arabes
unis. Les polices existantes ne se-
ront pas prolongées à échéance
et prendront progressivement
fin. – (ats)

LES DEUX AFFAIRES ONT

AUSSI EN COMMUN

L’IMPLICATION

D’INTERMÉDIAIRES DANS

LESQUELS LES BANQUES

DÉTIENNENT DES PARTS.
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