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MATÉRIAUX DE CONSTRUCTION
Avec sa dernière acquisition, 
Holcim ne se renforce pas qu’en Allemagne
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GRANDE DISTRIBUTION
La nouvelle CCT adoptée au sein de Coop 
prévoit une hausse des salaires minimaux
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MACROÉCONOMIE
Dé!cit sous les 3% du PIB et chômage  
en recul, le bilan de Giorgia Meloni salué
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POLITIQUE
Le PLR a décidé de soutenir les nouvelles 
bilatérales, que l’UDC compte faire échouer
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OPINIONS
L’Union patronale suisse explique pourquoi 
elle défend les nouveaux accords avec l’UE
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OPINIONS
L’intelligence arti!cielle redé!nit aussi 
la façon dont les entreprises s’organisent
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INVESTISSEMENT
Le changement climatique ne nuit pas 
aux obligations catastrophe
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Les négociations salariales 
pour 2026 se déroulent 
dans un nouveau contexte
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Commerce. Après avoir chuté de 22,5% en août, en raison des droits de douane de 39%, les envois de produits fabriqués en Suisse vers le marché 
américain ont rebondi de près de 43% en septembre. La situation reste toutefois instable et de nombreux secteurs sont à la peine. PAGE 5
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Les exportations suisses aux Etats-Unis 
se redressent, grâce à la chimie-pharma

La semaine passée, les détenteurs des obli-
gations AT1 de Credit Suisse ont rempor-
té une victoire. Le Tribunal administratif 
fédéral (TAF) a jugé que l’annulation de 
ces titres, d’une valeur totale de 16,5 mil-
liards de francs, lors de la reprise de la 
banque aux deux voiles par UBS en mars 
2023 ne reposait sur aucune base légale.
Depuis, le gendarme de la finance, la Fin-
ma, qui avait décidé cette annulation, a 

annoncé faire appel. Or même si le Tri-
bunal fédéral confirmait ce jugement, les 
détenteurs de ces titres n’obtiendraient 
pas forcément le remboursement qu’ils 
espèrent. Tel est l’avertissement lancé 
par Fabien Liégeois, spécialiste des AT1. 
Le professeur à l’Université de Genève 
rappelle que «comme des actionnaires, 
les porteurs d’AT1 n’ont pas la possibilité 
d’exiger le remboursement de leur inves-

tissement» et que «l’émetteur ne s’oblige 
juridiquement ni à racheter l’instrument 
ni à payer les intérêts».
De leur côté, les plaignants restent 
confiants. Alexander Lindemann, avocat 
zurichois qui en représente plusieurs à tra-
vers le monde, espère que le TF «confir-
mera l’annulation». En cas de victoire 
définitive, UBS pourrait se retrouver dé-
bitrice de plusieurs milliards. PAGE 4

BANQUE. Même validée par le Tribunal fédéral, la décision du TAF ne garantirait pas le remboursement de ces obligations.

AT1 de Credit Suisse, 
une victoire sans gain ?

Wall Street irrésistible, 
pour le moment

Les capitaux étrangers ont af!ué vers les Etats-Unis au cours 
des derniers mois comme si les doutes suscités aux alentours 
du «Liberation Day» d’avril n’avaient jamais existé. Il en résulte 
une envolée boursière à la concentration extrême, notamment 
sur les «sept magni"ques» portés par l’engouement pour l’intel-
ligence arti"cielle. Elle a donné plus de poids aux actions amé-
ricaines: à la sortie de la crise "nancière de 2008, ces dernières 
représentaient environ un tiers de la capitalisation mondiale, 
contre près de la moitié actuellement. Cela les rend encore plus 
dif"ciles à contourner, comme les stratégistes de l’Isag l’ont 
souligné récemment dans nos colonnes. Les indices aux niveaux 
records suggèrent que la hausse ne connaît pas de limites, sou-
tenue par de premiers résultats au troisième trimestre qui ont 
dépassé les attentes.
Cependant, plusieurs éléments remettent en question la force 
d’attraction de Wall Street. Ce mois, la nervosité des investis-
seurs – mesurée par l’indice de volatilité – a atteint des niveaux 
qui n’ont plus été vus depuis avril. C’est le résultat d’un cumul 
d’incertitudes concernant la guerre commerciale américa-
no-chinoise, l’arrêt des activités gouvernementales et les condi-
tions de crédit qui se détériorent.
S’y ajoutent des scénarios décrivant une crise plus sévère que 
lors de l’éclatement de la bulle internet. Les investisseurs privés 
ont ainsi pris le relais des institutionnels et des banques cen-
trales pour investir aux Etats-Unis, ce qui peut indiquer la "n 
imminente d’un marché haussier. Et le dollar s’est certes stabilisé 
face au franc et à l’euro depuis l’été, mais il n’a pas été en me-
sure de regagner le terrain perdu. Tout le contraire des métaux 
précieux, dont les cours se sont envolés récemment, aussi en 
francs. Les investisseurs sont donc à la recherche d’actifs refuge, 
témoignant d’une con"ance en diminution, notamment par rap-
port au dynamisme américain. PAGES 2, 3 ET 12
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Move forward with the broadest range  
of investment opportunities and global 
expertise at your end.

Ready for easier access  
to private markets?

Marketing communication. Capital at risk.

Deux ETF actions marchés émergents comparés par Conser 
- ESG Veri!er. Et les indispensables de la !nance durable, 
dont des changements de règles aux Etats-Unis. PAGE 12
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Matières premières. Le cours 
de l’once de métal blanc a 
presque doublé en une 
année. Ned Naylor-Ley-
land, gérant du fonds 
Gold&Silver de Jupiter 
AM à Londres, estime 
qu’après l’or, l’argent 
est entré «dans un 
nouveau régime», en 
raison d’incertitudes 
économiques et géopo-
litiques. Mais d’autres spé-
cialistes sont plus nuancés. 
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L’argent devient à son tour 
une valeur refuge
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Le succès d’étape remporté la 
semaine passée par des plai-
gnants dans le dossier des AT1 
de Credit Suisse devant le Tri-
bunal administratif fédéral 
(TAF) fait l’objet d’un suivi 
attentif. Pour Fabien Lié-
geois, spécialiste des AT1 et 
professeur au Centre de droit 
bancaire et financier de l’Uni-
versité de Genève (Unige), les 
investisseurs ne doivent pas se 
réjouir trop vite.
L’auteur d’un article sur ces 
instruments publié en mai 
dans la Revue suisse de droit 
des affaires et du marché fi-
nancier, rappelle que «comme 
des actionnaires, les porteurs 
d’AT1 n’ont pas la possibilité 
d’exiger le remboursement 
de leur investissement. C’est 
seulement après une certaine 
période que l’émetteur peut 
exercer un droit de rachat de 
l’investissement (option call). 
L’ordonnance sur les fonds 
propres (OFR) – qui régle-
mente les AT1 – dit au mini-
mum après cinq ans», souligne 
le professeur. L’ordonnance 
«précise, s’il le fallait encore, 
que l’émetteur ne doit susciter 
aucun espoir de rembourse-
ment», ajoute-t-il.
Selon lui, le recours de l’Au-
torité fédérale de surveil-
lance des marchés financiers 

(Finma) a donc des chances 
de succès devant le Tribunal 
fédéral (TF). «Une interpré-
tation moins restrictive de la 
clause est possible étant donné 
que les AT1 devaient servir à 
renflouer une banque encore 
viable (going-concern), ce 
que les investisseurs auraient 
dû savoir», indique le profes-
seur. Pour faciliter la reprise 
de Credit Suisse par UBS, la 
Finma avait ordonné la dé-
préciation des AT1 pour un 
montant de 16,5 milliards de 
francs.

Même si le TF devait confir-
mer la décision du TAF, Fa-
bien Liégeois rappelle que 
l’émetteur – désormais UBS 
– «ne s’oblige juridiquement 
ni à racheter l’instrument ni 
à payer les intérêts. Cet ins-
trument financier repose en 
somme sur le bon vouloir de 
l’émetteur.» Rashid Bahar, 
vice-doyen de la Faculté de 

droit de l’Unige, avait déjà 
souligné que «les intérêts de ce 
genre d’emprunts ne sont pas 
obligatoirement dus. Ce serait 
donc aussi à un tribunal de 
trancher cette question-là.»
Fabien Liégeois estime que 
«les investisseurs ne disposent 
pas d’une créance au sens clas-
sique du terme et là, le bât 
blesse dans l’arrêt du TAF, 
parce qu’il utilise le terme de 
'créance' sans l’expliciter suf-
fisamment». Quant aux paie-
ments d’intérêts, «ils sont à la 
discrétion de l’émetteur et, s’ils 

ne sont pas versés, ils ne s’accu-
mulent pas. La banque effectue 
des paiements volontaires pour 
autant qu’elle ait les réserves 
distribuables. Autrement dit, il 
reste encore beaucoup de zones 
grises.»
De leur côté, les avocats des 
plaignants voient dans la déci-
sion du TAF une victoire im-
portante. Le cabinet zurichois 

Lindemann, qui en représente 
plusieurs, s’en félicite: «Après 
une attente de plus de deux 
ans, les créanciers viennent de 
connaître un succès inattendu 
grâce à la décision partielle du 
TAF», se réjouit-il.
«Le TAF est réputé être très 
proche de l’administration et 
tend à statuer en faveur des 
autorités publiques. Il est donc 
particulièrement réjouissant 
qu’il ait suivi notre argumen-
tation, ce qui place nos clients 
dans une bonne position pour 
la confirmation de l’annulation 
de la décision de la Finma», dé-
clare par écrit Alexander Lin-
demann. L’avocat reste discret 
sur le nombre de plaignants re-
présentés mais précise que «les 
créances s’élèvent à plusieurs 
centaines de millions de francs, 
nos clients provenant du 
Royaume-Uni, des Etats-Unis 
et des Emirats arabes unis».
D’après le TAF, environ 
3000  détenteurs de ces titres 
ont recouru en Suisse contre 
la décision de la Finma, pour 
un total de près de 360 pro-
cédures. En cas de victoire 
devant le TF, Alexander Lin-
demann s’attend à ce que le 
TAF «statue ensuite sur le mé-
canisme de restitution ainsi 
que, pour chaque investisseur 
individuellement, sur le mon-
tant du dommage. Ces déci-
sions pourront également être 

portées devant le Tribunal fé-
déral.»
L’avocat genevois Carlo Lom-
bardini, qui défend 140 por-
teurs d’obligations AT1, esti-
mait déjà la semaine dernière 
que «si cette décision est main-
tenue, c’est UBS qui, du fait de 
la reprise de Credit Suisse, est 
débitrice des emprunts AT1».
La banque aux trois clés reste 
pour l’instant prudente. In-
terrogée sur la possibilité de 
déposer à son tour un recours, 
UBS a décliné tout commen-
taire. Mais la question de son 
exposition financière reste en-
tière.
L’impact sur le groupe sera 
donc à déterminer à la lumière 

de la future décision du TF. 
«Bien sûr, UBS ne voudrait 
pas trahir la confiance des 
marchés et des investisseurs 
qui s’attendent à ce qu’elle re-
prenne cet engagement à son 
compte. Toujours est-il que 
la banque pourra se plaindre 
du fait qu’elle a consenti aux 
termes de cette fusion en se 
basant sur l’assurance qu’elle 
a reçue des autorités au sujet 
de l’amortissement des AT1», 
poursuit Fabien Liégeois. Se-
lon lui, l’établissement dirigé 
par Sergio Ermotti pourrait 
demander aux autorités de 
participer aux coûts d’une 
éventuelle renaissance de cet 
engagement.n

Même en cas de victoire finale, les plaignants 
des AT1 pourraient ne rien recevoir
BANQUE. L’ordonnance sur les fonds propres encadre strictement la pratique des AT1. Un remboursement n’est donc pas acquis, même si le Tribunal fédéral donne raison aux plaignants.

La BNS ne veut pas  
s’exprimer sur cette question
La Banque nationale suisse (BNS) a participé à différentes étapes 
préparatoires avant l’annonce de la reprise de Credit Suisse par 
UBS, notamment dans le cadre des liquidités d’urgence à mettre 
à disposition pour la banque aux deux voiles et de leur implica-
tion pour les AT1. Selon le rapport de la commission d’enquête 
parlementaire (CEP) publié le 17 décembre 2024, Thomas Jor-
dan, alors président de l’institut d’émission, avait émis des ré-
serves sur la révision des créances, dont la radiation des AT1. 
Interrogée à ce sujet, la BNS ne compte «pas s’exprimer sur cette 
question puisqu’elle n’est pas impliquée dans la procédure judi-
ciaire relative à [leur] annulation et n’est pas partie prenante», a 
répondu un porte-parole. PS

« Les investisseurs ne disposent pas d’une créance  
au sens classique du terme et là, le bât blesse  
dans l’arrêt du TAF, parce qu’il utilise le terme  
de ‘créance’sans l’expliciter suf!samment. »

Fabien Liégeois 
Professeur au Centre de droit bancaire et !nancier 

de l’Université de Genève


