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La plupart des plateformes 
d’échanges de cryptomonnaies 
ont choisi de s’implanter dans 
des juridictions réputées pour 
leur laxisme en matière de sur-
veillance financière, telles que les 
Bahamas ou les îles Vierges bri-
tanniques. Le siège de Binance, 
la plus grande d’entre elles, n’est 
pas connu.

Ces sociétés avaient pourtant 
l’embarras du choix, car nom-
breux sont les Etats qui n’ont pas 
encore encadré le marché des 
cryptos. La Suisse s’est différen-
ciée dès l’apparition de ces nou-
veaux actifs qu’elle a considérés, 
de manière pragmatique, comme 
des monnaies classiques. Pas tout 
à fait comme le franc suisse, car le 
bitcoin n’a pas de cours légal, mais 
presque.

Un modèle strict et original
«La Suisse est un des seuls pays 

à avoir approché les cryptomon-
naies comme toute autre devise. 
Les règles qui s’appliquent aux 
dépôts de franc, d’euro ou de dol-
lar s’appliquent donc au bitcoin, à 
l’ether, etc. C’est donc logiquement 
que les prestataires de services de 
conservation, de transactions, en 
lien avec des actifs cryptos sont 
soumis à la loi sur les banques du 
8 novembre 1934 ainsi qu’à l’ordon-
nance sur les banques du 30 avril 
2014», explique Lars Schlichting, 
avocat chez Kellerhals Carrard. 

Cela signifie concrètement que 
seuls les intermédiaires finan-
ciers ayant une licence bancaire 
peuvent proposer des comptes 
en cryptomonnaies. Ils sont gérés 
dans le cadre des contraintes en 
termes de ségrégation et de fonds 
propres qui régissent les activi-
tés bancaires helvétiques, sans 
oublier les mesures anti-blanchi-
ment. Les dépôts de leurs clients 
sont, en cas de faillite, protégés 
jusqu’à 100 000 francs.

En Suisse, Seba Bank (Zoug) et 
Sygnum Bank (Zurich) sont les fers 
de lance de ces plateformes cryp-
tos bancaires et réglementées. Les 
investisseurs helvétiques peuvent 
leur préférer les plateformes non 
réglementées, Binance, crypto.
com, mais encourent alors des 
risques majeurs. A l’instar des 
créanciers de FTX, dont le New 
York Times rapportait mercredi 
qu’ils étaient au nombre d’au 
moins un million réclamant 8 mil-
liards de dollars. Ils rencontreront 
des obstacles quasi insurmon-
tables pour récupérer leur mise: 
quelle juridiction compétente, 
quel tribunal saisir?

Le problème, souligne George 
Falkner, directeur général de Saxo-
bank Suisse, est que les victimes 

sont souvent des petits porteurs, 
les jeunes générations en particu-
lier, qui ne veulent pas passer par 
les canaux financiers tradition-
nels. «C’est pourquoi nous avons 
choisi de leur proposer des pro-

duits réglementés, ETF ou ETP, 
qui protègent tout type d’inves-
tisseur souhaitant une exposition 
aux cryptos contre tous les risques 
en dehors de ceux de marché. Ces 
actifs sont logés dans un compte 
titre. C’est le leur, pas celui de la 
banque.»

L’Union européenne (UE) a pri-
vilégié une approche spécifique 
avec le règlement MiCA (Markets 
in Crypto-Assets) sur lesquels les 

27 membres ont trouvé un accord 
le 30 juin dernier. Il n’entrera en 
vigueur que courant 2024. Il pré-
voit que les courtiers et plate-
formes d’échange proposant des 
crypto-actifs devront disposer de 
l’agrément CASP (Crypto Asset 
Service Provider) pour pouvoir 
exercer au sein de l’UE. Ce sta-
tut leur permettra d’opérer dans 
tous les Etats membres grâce à 
un mécanisme de passeport. Les 
conditions pour obtenir cet agré-
ment couvrent le respect des lois 
contre le blanchiment, les exi-
gences de fonds propres, la ségré-
gation des comptes, des règles 
contre les délits d’initiés, les abus 
de marché et les conflits d’intérêts, 
ou encore des obligations d’infor-
mation sur les frais et les enjeux 
environnementaux.

«La réglementation européenne 
s’inspire beaucoup de la loi fran-
çaise Pacte en vigueur depuis le 
22 mai 2019, souligne Hugo Bordet, 
responsable des affaires réglemen-
taires à l’Adan (Association pour le 
Développement des Actifs Numé-
riques). En France, les prestataires 
de services sur actifs numériques 
enregistrés auprès de l’Autorité 
des marchés financiers (la Finma 
française) bénéficieront d’un accès 
facilité à l’agrément CASP prévu 
par MiCA. Ce n’est pas forcément 
le cas dans d’autres pays en Europe 
qui n’ont pas encore légiféré sur les 
prestataires de services sur cryp-
to-actifs»

«En Italie par exemple, explique 
Alessandro Frizzoni, directeur 
général de la plateforme cryp-
tosmart, c’est le far west: la seule 
contrainte que nous ayons est de 
respecter la loi anti-blanchiment. 
Nous espérons beaucoup de la loi 
MiCA. Elle est indispensable pour 
rétablir la confiance chez les inves-
tisseurs.» ■

L’affaire FTX valide l’approche 
réglementaire suisse des cryptos
FINTECH  La déroute de la plate-
forme bahaméenne FTX devrait 
beaucoup à l’absence de surveil-
lance de ses activités. Pour la 
communauté crypto helvétique, 
elle n’aurait pas été possible en 
Suisse. Vérification

La Fed de  
New York lance 
un test sur le 
dollar numérique
Plusieurs banques 
et organismes de 
paiement 
internationaux 
vont participer à 
une 
expérimentation 
sur le dollar 
numérique, a 
annoncé dans la 
nuit de mardi à 
mercredi la Fed de 
New York, qui 
coordonne le test. 
Ce dernier doit 
durer douze 
semaines. Il vise «à 
explorer la 
faisabilité d’un 
réseau 
interopérable de 
monnaie 
numérique de 
banques centrales». 
La Réserve fédérale 
américaine travaille 
sur le sujet depuis 
des années, 
inquiète des risques 
liés à un dollar 
numérique. (AFP)
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Marty Flanagan dirige Invesco depuis 
2005, l’un des plus grands gérants d’ac-
tifs au monde. Basé à Atlanta, il 
compte 1360 milliards de dollars 
sous gestion et 8400 employés, y 
compris un bureau à Genève et 
à Zurich. De passage en Suisse, 
il recommande de ne pas paniquer après 
une année particulièrement difficile pour 
les investisseurs.

Vous êtes basé à Atlanta, mais vous passez 
deux jours à Zurich après un saut à Milan et 
une prochaine étape à Paris. Les voyages 
d’affaires ont-ils repris comme avant la pan-
démie?  A l’exception de la Chine et d’une 
partie de l’Asie, oui, nous sommes à nou-
veau dans une situation normale. C’est 
important parce qu’on peut se passer de 
visite lorsque des relations existent déjà 
mais pas pour en créer de nouvelles. Cela 
dit, je pense que l’on fait désormais deux 
rencontres plutôt que quatre, en général. 
La technologie a vraiment simplifié le tra-

vail, même s’il est important de passer du 
temps ensemble. C’est vrai aussi entre 
collègues, particulièrement pour les plus 
jeunes qui doivent sentir l’effervescence 
d’un lieu de travail, observer les plus expé-
rimentés, etc.

Voyager moins est un moyen de réduire son 
empreinte carbone, est-ce que cela entre 
aussi dans vos réflexions?  Oui, c’est le prin-
cipal avantage. Nous en sommes plus 
conscients que jamais.

Est-ce que cela guide aussi votre 
principe d’investissements? La 
finance durable suscite un débat vif 
aux Etats-Unis, où beaucoup cri-

tiquent un capitalisme woke, engagé sur des 
questions, notamment sociales ou écolo-
giques.  Oui, c’est un sujet tout à fait d’ac-
tualité aux Etats-Unis. Cela devient très 
politique. Les clients ont des points de vue 
très différents. Notre obligation est de les 
servir. Ils nous donnent une direction et 
ensuite ils rencontrent leurs gérants de 
portefeuille qui placent leur argent en 
fonction de leurs besoins, des risques et 
de leurs demandes. Ceux-ci ne sont pas les 
mêmes d’une région du monde à l’autre.

Vous-même, vous n’avez pas de point de vue 
sur la question?  Nous gérons l’argent de nos 
clients. L’investissement ESG (environne-
ment, social et gouvernance) augmente, 

mais pas partout de la même manière. C’est 
avant tout le cas en Europe, et particuliè-
rement dans le nord de l’Europe. Mais de 
façon générale, nos clients ne nous 
demandent pas d’être actifs politique-
ment. Ce n’est pas le rôle d’un gestionnaire 
d’actifs de prendre parti pour ou contre la 
finance durable.

Sur les marchés, l’année 2022 a été particu-
lièrement difficile. Aucune classe d’actifs n’a 
bien performé. Est-ce votre pire année? 
 Chaque marché baissier est un défi. Au 
début de l’année, nous étions préparés à 
l’inflation, à la hausse des taux d’intérêt 
de la Réserve fédérale américaine (Fed). 
Mais pas à la guerre en Ukraine, ni à la 
poursuite des confinements en Chine et 
des problèmes que cela a continué de cau-
ser dans les chaînes d’approvisionnement. 
C’est la multitude de problèmes qui est 
sans précédent. Nous devons être très 
proches des clients, particulièrement les 
plus petits, qui sont tentés de vendre et 
qui rateront ensuite le rebond. Il faut gar-
der à l’esprit que la volatilité domine à 
court terme, mais qu’à long terme, les ren-
dements sont positifs. En particulier en 
bourse.

De tous ces problèmes que vous mentionnez, 
lequel vous inquiète le plus?  L’incertitude 
géopolitique. L’inflation sera contrôlée, 
même si c’est douloureux et je ne veux pas 
le minimiser, plus encore pour la zone euro 
et le Royaume-Uni que pour les Etats-Unis. 
Les banques centrales auraient dû réagir 
plus vite au renchérissement. Mais leur 
réponse, en termes de magnitude, est cor-
recte. Elles sont plus enclines à en faire 
trop parce que ce serait pire de ne pas en 
faire assez. Les interventions, qui étaient 
nécessaires pendant la pandémie, sont 

devenues de trop ensuite. Les banques 
centrales ont désormais une influence très 
importante sur les marchés des capitaux. 
Ce n’est pas une bonne chose. Le retour à 
la normalité est nécessaire, il faut revenir 
à des cycles plus classiques. La pression 
va redevenir importante sur les gouverne-
ments.

Les banques centrales sont systématique-
ment appelées à l’aide, mais les gouverne-
ments aussi. D’abord pour la crise financière, 
puis la pandémie et maintenant, en Europe, 
pour faire face à la crise énergétique…  Oui, 
mais prenez l’Allemagne: je ne pense pas 
que le gouvernement ait d’autres choix que 
d’intervenir. Mais c’est vrai, on se met 
peut-être à attendre trop des gouverne-
ments. Et il est facile de trop en faire.

Quand vous dites que la maîtrise du renché-
rissement sera «douloureuse», vous voulez 
dire qu’elle se paiera par une récession?  Oui, 
je ne vois pas comment on va y échapper. 
Mais sa profondeur dépendra des régions. 
Aux Etats-Unis, elle ne sera probablement 
ni longue ni forte. La Chine va retrouver 
une plus forte croissance et les actions 
vont se redresser. L’Europe va suivre, mais 
les difficultés seront plus importantes, en 
raison des conséquences de la guerre. Le 
point positif, c’est que les dirigeants en 
sont conscients. Cela me donne confiance. 
■

«Ce n’est pas le rôle d’un gestionnaire de prendre parti pour la finance durable»
PLACEMENTS  Marty Flanagan, direc-
teur général d’Invesco, l’une des grandes 
sociétés de gestion d’actifs, rappelle que 
son travail est de servir les clients, quels 
que soient leurs besoins

Alcon se démarque
Le marché suisse s’est 
légèrement replié de 0,04% à 

11 022,35 points sur les premiers 
échanges, dans l’inquiétude générale 
suscitée par la chute des débris d’un 
missile en Pologne, qui a fait deux 
victimes civiles. Dans l’après-midi, Wall 
Street a ouvert en baisse dans le sillage 
des résultats trimestriels décevants 
dévoilés par le distributeur Target. Le 
SMI a clôturé en baisse de 0,81% à 

10 936,62 points 
et le SPI de 0,96% 
à 13 987,46 points. 
Grand gagnant de 
la séance, Alcon 
(+5,08% à 63,70 
francs) a annoncé 
une légère 
progression de 
son chiffre 
d’affaires au 

troisième trimestre. La rentabilité 
générale du groupe a été toutefois ralentie 
par les investissements dans la recherche 
et le développement. En voie d’atteindre 
ses objectifs sur l’exercice en cours, 
Zurich Insurance (+2,05% à 433,30 
francs) a annoncé vouloir accélérer sa 
croissance ces trois prochaines années. A 
l’horizon 2025, l’assureur entend, en effet, 
afficher une progression de son bénéfice 
par action de 8% par an, contre 5% pour la 
période en cours. Aux poids lourds, 
Nestlé a engrangé 0,65% à 108,46 francs, 
tandis que Roche reculait de 0,83% à 
312,15 francs et Novartis 0,78% à 79,04 
francs. Aux assurances toujours, Swiss 
Life s’est effrité de 0,14 % à 496,90 francs. 
Du côté des perdants du jour, SGS (-4,06% 
à 2245 francs) a indiqué – en préambule 
de sa journée des investisseurs – 
s’attendre à boucler l’année sur un chiffre 
d’affaires situé dans le haut de la 
fourchette de croissance visée. La 
performance opérationnelle du géant de 
la certification devrait toutefois se situer 
à un niveau similaire à celui de l’année 
précédente, hors effets de change. Pour sa 
part, Credit Suisse a affiché une baisse 
marquée de 3,76% à 4,12 francs. UBS a 
abandonné 1,14% à 17,305 francs. ■  
BCGE, SALLE DES MARCHÉS

PROPOSÉ PAR

60,80

62,40

64,00
+5,08%

LE TITRE VEDETTE

Source: SIX

Alcon

9h00 17h30

CHARTE ÉDITORIALE WWW.LETEMPS.CH/PARTENARIATS

BOURSE

16 novembre17 août 16 novembre17 août 16 novembre17 août 16 novembre17 août 16 novembre17 août 16 novembre17 août 16 novembre17 août

Performance sur 3 mois: –0.69% Performance sur 3 mois: –0.44% Performance sur 3 mois: –3.64% Performance sur 3 mois: –1.37% Taux à 10 ans En francs

So
ur

ce
: 

SMI / CLÔTURE: 10936.62 STOXX EUROPE 600 / CLÔTURE: 430.15 S&P 500 /  18:50H: 3978.24 TOPIX / CLÔTURE: 1963.29 OBLIGATIONS TAUX DE CHANGE

Etats-Unis 3,732%I

Europe 2,004%I

Euro 0,9812I

Dollar 0,9437I

Suisse 1,080%I

Co
ur

s s
an

s g
ar

an
tie

.

«Il faut garder à 
l’esprit que la volatilité 
domine à court terme, 
mais qu’à long terme, 
les rendements sont 
positifs»

INTERVIEW

La récente faillite spectaculaire de la plateforme de crypto-
monnaies FTX ne risque pas à ce stade de se propager sur les 
marchés financiers, mais ce secteur opaque et instable doit être 
surveillé de près, a averti mercredi Luis de Guindos, vice-pré-
sident de la Banque centrale européenne (BCE) .

Son effondrement «n’est pas une surprise» mais la «rapidité» 
de la chute est frappante, a-t-il déclaré lors d’une conférence 
téléphonique en marge de la présentation d’un rapport semes-
triel sur la stabilité financière.■ AFP

Pas de risque de contagion
FAILLITE DE FTX

«La Suisse est  
un des seuls pays  
à avoir approché  
les cryptomonnaies 
comme toute autre 
devise»
LARS SCHLICHTING,  
AVOCAT CHEZ KELLERHALS CARRARD
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