
La théorie du complot veut que l’économie mondiale soit 
dans les mains de quelques acteurs qui tirent les ficelles 
dans l’ombre. Bien entendu, c’est faux. Pourtant, le plus 
près que l’on puisse se rapprocher de cette fiction serait 
de regarder le pouvoir exceptionnel dont disposent les 
différents fonds de placement. Nous gouvernent-ils?

Premier indice: les fonds souverains d’Etat ont pris une 
importance considérable ces dernières années. Au total, 
leur masse sous gestion est de 8144 milliards de dollars, 
dont plus de la moitié vient des revenus du pétrole et du 
gaz. C’est autant que le PIB combiné de l’Allemagne, du 
Royaume-Uni et de la France.

Dans les pays du Golfe, quatre pays – les Emirats arabes 
unis, le Koweït, l’Arabie saoudite et le Qatar – gèrent 
ensemble 2928 milliards de dollars. Deux fonds chinois 
plus celui de Hongkong atteignent 1258 milliards de dollars. 
Les deux fonds de Singapour (GSIC et Temasek) disposent 
de 765 milliards de dollars.

Le plus grand fonds souverain du monde est celui de la 
Norvège, qui culmine à 1074 milliards de dollars (soit 
200 000 dollars par habitant…) et investit dans 9158 socié-
tés. Pratiquement tous les pays du monde qui ont des excé-
dents financiers à long terme recourent aux fonds souve-
rains comme instruments de gestion: tous les pays sauf 
évidemment la Suisse.

Un des objectifs de ces fonds est bien sûr la profitabilité. 
Certains, comme celui d’Arabie saoudite ou du Qatar, ont 
des visées plus politiques. Mais le fonds norvégien va plus 
loin. Il met la pression sur la gouvernance d’entreprise.

Par exemple, il a décidé de ne plus investir dans des entre-
prises qui produisent du tabac et plus récemment du char-
bon. Cela le poussera à vendre ses actions dans Glencore. 
Il refuse aussi d’être présent dans des entreprises où le 
président de la direction est aussi celui du conseil d’admi-
nistration.

Deuxième indice: les fonds d’investissement privé (pri-
vate equity) ont aussi explosé ces dernières années. Ce 
sont par exemple Carlyle, Blackstone, KKR, Apollo ou CVC. 
En cinq ans, ces leaders sur le marché ont levé plus de 
250 milliards de dollars pour être réinvestis dans des entre-
prises. Leurs objectifs de rendement influencent directe-
ment la gestion des entreprises. Ils mettent notamment 
la pression sur les coûts d’opération. Ils interviennent de 
plus en plus auprès des conseils d’administration.

Ces fonds d’investissement privés ne sont plus l’apanage 
des grands acteurs financiers. Les entreprises s’y mettent 
aussi. Le plus grand à ce jour est le fonds Vision créé par 
SoftBank au Japon et qui gère 100 milliards de dollars (avec 
une forte participation de l’Arabie saoudite). Le but est 
d’acheter des start-up technologiques à fort potentiel. 
Beaucoup d’entreprises technologiques ont emboîté le pas. 
Certes, elles inventent mais elles rachètent aussi sur le 
marché des jeunes entreprises qui innovent.

Troisième indice: les fonds indiciels, comme les ETF 
(exchange traded funds) ou les fonds communs de place-
ment (mutual funds) qui reproduisent généralement les 
capitalisations boursières. Dans ce domaine, trois grands 
acteurs, Vanguard, Blackstone et State Street, seraient 
ensemble les actionnaires de référence de plus de 88% des 
entreprises cotées sur l’index S&P.

Pour quelques chercheurs, cela soulève un problème de 
propriété commune qui créerait une distorsion de concur-
rence. En effet, quel est l’impact pour une entreprise 
lorsque ses actionnaires de référence sont les mêmes que 
ceux de ses concurrents?

Cette formidable concentration du pouvoir financier fait 
fantasmer certains. Que se passerait-il si, par hasard, les 
50 dirigeants de tous ces fonds se retrouvaient dans une 
même salle, par exemple à Davos, pour discuter du sort 
économique du monde?

En théorie, leur pouvoir serait effectivement considé-
rable. En pratique, la probabilité qu’ils se mettent d’accord 
sur une stratégie commune serait égale à celle de voir des 
parlementaires britanniques se mettre d’accord sur le 
Brexit. Une saine concurrence, et quelques ego, sont les 
remparts à tout excès. Mais le doute persistera. n

Ces fonds qui nous 
gouvernent?
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Sous les 9500 points
Le marché suisse a démarré la 
dernière séance de la semaine en 

recul de 0,15% à 9535,38 points. Wall Street 
avait baissé jeudi, après la publication des 
minutes de la Fed et l’abaissement des 
prévisions de croissance du FMI mercredi. 
Dans l’après-midi, l’indice SMI est repassé 
sous les 9500 points, plombé par le recul de 
ses poids lourds. Il a clôturé en baisse de 
0,67% à 9484,91 points et le SPI de 0,49% à 
11344,22 points. Lonza a reculé de 3,48% à 
297,20 francs, dégradé de «surperformer» à 
«neutre» par Mainfirst, l’analyste craignant 
que des problèmes d’approvisionnement ne 
se répercutent sur la rentabilité. Les poids 
lourds ont pesé sur l’indice: Roche (-2,18% à 
266,55 francs), Novartis (-1,56% à 81,00 
francs) et Nestlé (-0,87% à 95,53 francs). 

Dans le camp des 
gagnants, Credit 
Suisse (+2,95% à 
12,91 francs) a 
réalisé la plus 
forte hausse du 
jour devant 
Adecco (+2,43% 
à 58,16 francs) et 
UBS (+1,45% à 
12,92 francs). n
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Evolution positive 
des caisses  
de pension
Les caisses de 
pension suisses 
ont enregistré une 
bonne 
performance au 
premier trimestre, 
portées par la 
solidité du marché 
actions, a indiqué 
vendredi Credit 
Suisse. L’indice 
calculé par la 
banque aux deux 
voiles a progressé 
de 9,17 points à 
176,13 points fin 
mars, signant sa 
plus forte hausse 
au premier 
trimestre depuis 
son lancement. A 
la fin du premier 
trimestre, l’indice 
Credit Suisse des 
caisses de pension 
suisses a affiché 
un rendement 
annualisé de 
2,98%, tandis que 
la rémunération 
minimale LPP 
annualisée s’est 
inscrite à 2,27%. 
AWP
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La réussite de sa première journée de 
cotation est à la mesure de celle de l’en-
treprise. Quelques minutes à peine après 
l’ouverture de la bourse suisse, l’action 
Stadler Rail s’échangeait dans la matinée 
13% au-dessus de son prix d’émission, 
soit à plus de 42 francs par nominative, 
tandis que les indices évoluaient à la 
baisse. Au final, le titre a clôturé sa pre-
mière séance à 43,10 francs.

«La société représente la parfaite com-
binaison de l’esprit de pionnier, de l’in-
novation et de l’entrepreneuriat 
durable», commentait le patron de l’opé-
rateur boursier SIX, Jos Dijsselhof, ven-
dredi. Ce compliment, il l’adresse direc-
tement à Peter Spuhler, président du 
conseil d’administration et propriétaire 
de Stadler Rail.

De 20 à 8500 employés
Quand ce Suisse, né à Séville, rachète 

en 1989 l’entreprise de Bussnang (TG) à 
Irma Stadler, la grand-mère de son 
épouse Andrea Schaffner, elle compte 
moins de vingt employés pour un chiffre 
d’affaires de 4,5 millions de francs. L’his-
toire raconte qu’à l’époque, l’entrepre-

neur tout juste trentenaire a emprunté 
5 millions de francs à la Banque canto-
nale thurgovienne.

Il se lance alors dans une stratégie 
d’acquisitions, qui lui ont permis 
d’étendre et de diversifier les activités 
du fabricant de locomotives, notam-
ment dans les trains à crémaillère – les 
wagons qui grimpent au sommet de la 
J u n g f r a u  s o n t  f a b r i q u é s  p a r 
Stad l e r.   Pa r m i  l e s  réa l i s at i o n s 
majeures de l’entreprise, qui marquent 
le début de son internationalisation, 
figurent aussi les rames de train bap-
tisées FLIRT. Choisies en 2002 par les 
CFF pour le trafic régional, elles sont 
aujourd’hui livrées dans 17 pays.

Très récemment, le groupe annonçait 
une commande de plus de 600 millions 
de dollars pour la livraison de 127 rames 
pour le métro d’Atlanta, aux Etats-Unis.

Dans le top 10 du secteur
La société, qui à sa fondation en 1942 

par Ernst Stadler était un bureau d’ingé-
nieurs, revendique la production au cours 
de son histoire de plus de 8000 trains et 
locomotives, exploités actuellement dans 
41 pays. Devenue une multinationale avec 
8500 employés (3000 en Suisse) et 2 mil-
liards de francs de revenus, elle se hisse 
aujourd’hui dans le top 10 des plus grands 
constructeurs de trains.

Et même si elle reste loin derrière le 
numéro un, le chinois CRRC et ses plus 
de 30 milliards de revenus, Stadler Rail 

affiche des objectifs ambitieux. D’ici à 
2020, le groupe compte doubler sa 
croissance. Dès 2021, celle-ci est atten-
due à un rythme annuel de 5%. Le car-
net de commandes s’élève actuelle-
ment à 13,2 milliards de francs. Les 
actionnaires devraient pouvoir comp-
ter sur un dividende d’au moins 
120 millions de francs au titre de 2019, 
calcule l’agence financière AWP, puis 
d’environ 60% du bénéfice net sur les 
exercices ultérieurs.

Accélérer l’expansion
L’entrée en bourse devrait permettre 

au groupe, qui s’autofinançait jusqu’à 
présent, d’accélérer le rythme de son 
expansion, avec de nouvelles acquisi-
tions et des investissements dans la 
technologie.

Peter Spuhler, qui avait déjà vendu 20% 
de l’entreprise en 2005 à cet effet, 
conservera 40% dans le groupe. Il reste 
ainsi l’actionnaire de référence et garde 
aussi son poste à la présidence du 
groupe. La direction exécutive avait déjà 
été transmise l’an dernier à Thomas 
Ahlburg.

Pour l’ex-conseiller national (UDC/
TG), qui vient de fêter ses 60 ans, cette 
opération représente aussi la meilleure 
option pour préparer sa succession, la 
seule qui permette au groupe de 
conserver une certaine indépendance 
face à d’éventuelles velléités de rachat 
chinoises, selon lui. n

Stadler Rail entre en bourse 
par la grande porte

TRANSPORT  Le fabricant thurgovien 
de matériel ferroviaire fait une entrée 
remarquée sur les marchés. Un succès 
qui reflète celui de l’entreprise

Les rames Flirt, utilisées pour le trafic régional des CFF, marquent le début de l’internationalisation de Stadler Rail. (GAËTAN BALLY/KEYSTONE)
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