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Excedent helvetique

record avec les
Etats-Unis en 2025

COMMERCE EXTERIEUR La semaine derniére au WEF de Davos,
le président de la Confédération, Guy Parmelin, a tenté de
rassurer le président américain, Donald Trump, car en octobre et
en novembre, le solde commercial entre les deux pays était alors
favorable aux Etats-Unis. Mais en décembre, la tendance s’est

a nouveau lourdement inversée

RICHARD ETIENNE

Cen’est pas bon pour les droits de
douane. L’an dernier, les exporta-
tions suisses vers les Etats-Unis ont
augmenté et les importations
depuis ce méme pays ont baissé,
selon des statistiques douaniéres
publiées jeudi. Le commerce vers
la nation de Donald Trump améme
atteint un record - avec des envois
pour une valeur de 54,7 milliards
de dollars, en hausse pour la troi-
siéme année consécutive.

Du c6té des importations, les
chiffres sont en baisse, pourla qua-
triéme année de suite. La Confédé-
ration a importé en 2025 pour
I’équivalent de 13,3 milliards de
francs. Vis-a-vis des Etats-Unis, elle
a donc présenté I’'an dernier un
excédent commercial de 41,4 mil-
liards. Un autre record.

Ces derniéres années, la Suisse a
toujours présenté un solde commer-
cial positif dans ses échanges avec
la patrie de 'Oncle Sam, mais rare-
ment avait-il été aussi excédentaire.

Ca, c’est compter sans l'or en
barre. Avec le métal, c’est autre
chose, car sa valeur a doublé I'an
dernier et le commerce de et vers
la Suisse a porté sur des volumes
historiques 'an dernier. En tout, la
Confédération a exporté pour
103,9 milliards de francs vers les
Etats-Unis, pulvérisant ainsi le
record en la matiére - qui date de
2020. Quant aux importations,
elles ont doublé mais portent sur
des montants, en valeur, deux fois
moins importants (55,6 milliards).

Voila pour la big picture - celle
que Trump pourrait retenir.
L’agence anglo-saxonne Bloomberg
a d’ailleurs rapidement titré jeudi
sur l'extraordinaire année des
exportations helvétiques vers les
Etats-Unis. Tandis que la veille, le

Financial Times relevait que le
franc avait atteint un sommet en
une décennie vis-a-vis du dollar.
Si on regarde mois par mois, le
tableau est similaire avec ou sans
or: la Suisse a exporté quasiment
chaque mois davantage qu’elle n’a
importé (en valeur, car en poids
c’est le contraire). Sauf en mai, puis
en octobre et en novembre (quand
on compte l'or). Ces deux mois
consécutifs dans le vert pour les
Etats-Unis ont conduit Guy Parme-
lin, au WEF a Davos la semaine der-
niére, a assurer a Donald Trump
que la tendance s’était inversée.

Influence du
«Liberation Day»

En décembre, elle était pourtant
anouveau largement favorable a la
Suisse: 4,1 milliards de francs d’ex-
portation vers les Etats-Unis contre
3,2 milliards dansle sensinverse (un

mois ou les importations suisses
d’or des Etats-Unis ont pourtant été
importantes).

Relevons qu’en mars 2025, juste
avant le fameux «Liberation Day»
du2 avril, les Suisses ont triplé leurs
envois de marchandises vers la
nation de Trump, pour éviter les
droits de douane prévus pour ce
jour-la.

Pour rappel, la Suisse s’est vu
imposer, le 2 avril, des tariffs de 31%
paradministration Trump, un taux
qui a été élevé a 39% début aofit,
manifestement a la suite d’'une
conversation qui s'est mal passée
entre Karine-Keller Sutter et Donald
Trump. Plusieurs mois de négocia-
tions plus tard, Washington a
accepté delesbaisser, alafindel’au-
tomne, a 15%, le méme chiffre que
celui des pays voisins en Europe.

L'an dernier, les métaux précieux
(surtout I'or), d’'une valeur de 55 mil-

LA BALANCE COMMERCIALE PENCHE EN FAVEUR DE LA SUISSE
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liards de francs, et les produits
pharmaceutiques, a hauteur de
33,8 milliards, ont dominé les expor-
tations vers les Etats-Unis.

Pour l'or, 'année a été exception-
nelle, avec des envois historiques
durant les premiers mois de 'année.
Engrande partie parce que les Amé-
ricains se sont précipités vers la
valeur refuge, qui se trouvait large-
ment dans des coffres a Londres
mais qui ont dii transiter par les raf-
fineries suisses pour arriver dans
les formats requis aux Etats-Unis.
Depuis le mois d’avril, cela dit, les
flux se sont inversés: les Etats-Unis
ont exporté ces huit derniers mois
beaucoup plus d'or vers la Suisse
qu’ils n’en importent.

Outre-Atlantique, sans compter
l'or,la Suisse écoule surtout des pro-
duits pharmaceutiques. Cette der-
niére catégorie de biens a d’ailleurs
a nouveau porté les exportations

helvétiques au niveau global: la
Confédération en a vendu en tout
pour un record de 100 milliards de
francs, ce qui représente plus d'un
tiers des exportations totales, de
287 milliards.

La Suisse a écoulé aux Etats-Unis
pour 33 milliards de francs de tels
produits, la aussi un montant
jamais vu qui tend a croitre d’année
enannée. Dansle sensinverse, c’est
une quantité valant moins de
4,5 milliards qui est venue des Etats-
Unis. Un chiffre en légére baisse.

Or et médicaments
Dansl'ordre et toujours aux Etats-
Unis, la Suisse a écoulé 'an dernier,
pour 55 milliards de métaux pré-
cieux (surtout del'or), puis, derriére
les produits pharmaceutiques, des
machines outils (pour une dizaine
de milliards de francs, selon com-
ment on définit cette catégorie), des

montres (4,4 milliards), des pro-
duits chimiques (2,7 milliards) et du
café (pour plus d’'un milliard,
I'ceuvre de Nespresso surtout).

Attardons-nous enfin sur I'horlo-
gerie, ce grand pourvoyeur d'emplois
en Suisse. En décembre, les expor-
tations de montres ont renoué avec
une évolution positive (+ 3,3%), une
«reprise portée par les Etats-Unis»,
s'est réjouie la Fédération horlogere
(FH). Dans ce pays, qui représente
prés d’un cinquiéme du marché des
débouchés des montres suisses, les
exportations ont grimpé de plus de
19%, a 412 millions de francs.

La FH constate que cette embellie
fait suite ala récente diminution des
droits de douane américains. Ce
redressement porte le total annuel
des exportations horlogéres a
25,6 milliards de francs, ce qui
représente un recul de 1,7% par rap-
port 4 2024.

Un outil pour connaitre lorigine de l'or en Suisse est disponible

MATIERES PREMIERES L’industrie
aurifére fait preuve d'une transparence
accrue pour répondre aux critiques sur les
conditions d’importation en Suisse, une
plaque tournante du métal. L'ONG Swis-
said salue linitiative mais estime qu‘elle
est trop limitée

Une plateforme pour connaitre 'origine
de 'or importé en Suisse est désormais
accessible a tous. L’Association suisse des
métaux précieux (ASMP) a annoncé hier
que l'outil est disponible a cette adresse:
Pm-transparency.swiss. Il doit permettre
d’y voir clair sur le secteur aurifére en
Suisse, une plaque tournante du métal cri-
tiquée pour son manque de contrdle.

La question de la transparence de l'or a
d’ailleurs refait surface au parlement en
décembre avec une motion du conseiller

national Fabian Molina (PS/ZH), visant a
«mettre un terme aux importations d’'or
venant de zones de conflit», et le postulat
du conseiller national Jean Tschopp (PS/
VS) pour «éviter que la Suisse ne finance
les guerres». Plusieurs questions ont aussi
été posées le mois dernier sur le com-
merce de 'or qui alimenterait la guerre au
Soudan.

«Outil unique au monde»

La «Swiss Precious Metals Transparency
Platform» doit permettre de voir d’ot1 vient
l'or traité par les membres de TFASMP - les
raffineries suisses a I'exception de la prin-
cipale, Valcambi -, sans avoir a consulter
des statistiques douaniéres complexes. 11
suffit de sélectionner un pays sur une carte
pour connaitre la quantité d’or qui en vient,
s’il est issu d’'une mine - industrielle ou

artisanale - ou recyclé, ainsi que les four-
nisseurs.

«Nous avons créé un instrument unique
au monde», estime Christoph Wild, dans
un entretien accordé au Temps. Le pré-
sident de PASMP précise que des outils
supplémentaires seront intégrés, avec
des notifications lorsque l'or vient d'une
nouvelle partie du monde ou si les
volumes changent brusquement. Il ajoute
que le but consiste a étre le plus a jour
possible. «Nous faisons le lancement avec
les données de 2024 mais en mars nous
devrions avoir celles de 2025, puis une
fréquence plus élevée», dit-il. Il s’agit de
remplir trois objectifs: «faire la transpa-
rence, susciter I'intérét du public et moti-
ver le dialogue avec la société civile» tout
en donnant des réponses aux parlemen-
taires et aux ONG.

Parmi ces derniéres, Swissaid a démontré
ces derniéres années que le risque d’impor-
ter de l'or contribuant au financement de
conflits armés, a des violations des droits
humains et des destructions environne-
mentales est important. I a été aggravé par
la hausse du prix de 'or, qui alimente une
ruée vers le métal. En 2025, 'once a doublé
de valeur et lundi elle a dépassé le seuil sym-
bolique des 5000 dollars.

La plateforme est saluée par Swissaid qui
reléve que pour la premiére fois les noms
de certains fournisseurs sont rendus
publics. LONG regrette toutefois que cela
ne soit pas le cas pour chacun d’entre eux.
«Seule la publication de tous les fournis-
seurs garantit une véritable transpa-
rence», estime l'organisation, selon
laquelle cette exigence devrait étre inscrite
danslaloi. s R.E.



St. Galler Tagblatt

Freitag, 30. Januar 2026

Stefan Ehrbar

Der Detailhandel leidet. Laden
schliessen, Preise sinken, Fla-
chen bleiben leer. Der Bran-
chenverband Swiss Retail Fede-
ration teilte vor kurzem mit, die
Umsitze seien 2025 unter jenen
des Vorjahres geblieben - laut
ersten Auswertungen um bis zu
1,3 Prozent. Eine Trendwende
sei nicht in Sicht. Der tiefen In-
flation,  Reallohnerhdhungen
und einem Preiskampf im De-
tailhandel stiinden etwa hohere
Pramien fiir die Krankenkassen
gegentiber. Die Haushalte wiir-
den «auf die Ausgabenbremse
treten». «Es bereitet uns Sor-
ge», wird Direktorin Dagmar
Jenni zitiert.

Doch ist der Pessimismus
berechtigt?  Jiingere Daten
zeichnen ein differenziertes
Bild. Das Weihnachtsgeschift
lief tberdurchschnittlich gut,
wie die Swiss Retail Federation
einrdumt - ab Mitte Dezember
sogar «sehr gut». Zum Teil wur-
den Rekorde erzielt. An der Ziir-
cher Bahnhofstrasse waren am
13. Dezember lber 86'000
Menschen unterwegs, so viele
wie nie seit Beginn der Erhe-
bung der Daten (ausgenommen
Tage mit Grossanldssen). Auch
in der St. Galler Einkaufsmeile
Multergasse oder in der Freien
Strasse in Basel waren mehr
Menschen unterwegs als in den
meisten Vorjahren.

«Der Tourismus war gut
und kaufkraftig>

Hohe Frequenzen schlagen sich
zwar nicht automatisch in hohe-
ren Umsitzen nieder, sagt Fan-
ny Eisl, die Geschiftsfiihrerin
der Vereinigung Ziircher Bahn-
hofstrasse. Doch aus zahlrei-
chen Riickmeldungen einzelner
Betriebe ergebe sich «ein sehr
positives Bild»: «Die Stimmung
unter den Mietern war deutlich
besser als erwartet.»

Auch das Jahr 2025 als gan-
zes seian der Bahnhofstrasse als
positiv wahrgenommen wor-
den. Das liege auch an den aus-
landischen Gisten, die Ziirich
und die Schweiz so oft besuch-
ten wie nie: «Der Tourismus war
gut und kaufkréftig.» Fiir dieses
Jahr rechneten viele Mieter mit
einem «anspruchsvollen Jahr»,
sagt Eisl. Aber: «Sie bleiben vor-
sichtig zuversichtlich.»

B Die Strassen

% |
»~  Der Rubel rollt:

Die Handler an der
Zircher Bahnhofstrasse
sind optimistisch.

) Bild: Keystone

sind voll, die
Kassen leer

Die Detailhandler rechnen mit einem schlechten Jahr.
Allerdings leiden nicht alle Branchen.

Erste Daten fiir das neue
Jahr zeigen: Neben Verlierern
gibt es auch Gewinner. Wih-
rend die einen Hindler sogar
mit klassischen Laden zulegen,
miissen andere wegen der On-
line-Konkurrenz und der Zu-
riickhaltung der Konsumenten
die Segel streichen. Drei Trends
lassen sich derzeit ausmachen.

1. Lebensmittel gewinnen

auf Kosten von Non-Food

Daten des Projekts «Monitoring
Consumption Switzerland» der
Universititen St. Gallen und
Lausanne zeigen, dass trotz - an-
geblicher - Preissenkungen im
Detailhandel in den ersten vier
Wochen dieses Jahr mehr Geld
fir Lebensmittel und Getrénke
ausgegeben wurde als 2025. Be-
riicksichtigt wurden Karten- und

mobile Zahlungen. Auch fiir Mo-
bilitat investieren Menschen in
der Schweiz mehr. Unter dem
Strich wurde seit Anfang Jahr ein
um 0,8 Prozent hoheres Zah-
lungsvolumen verzeichnet. Ein
Teil davon diirfte auch der Ver-
schiebung von Bargeld zu Kar-
tentransaktionen  geschuldet
sein - und es gibt Verlierer. Im
Non-Food-Bereich, also etwa bei
Elektronik, Kleidern und Schu-
hen, zeichnen sich Umsitze
unterjenen des Vorjahres ab. Das
konnte daran liegen, dass Men-
schen in diesen Bereichen spa-
ren, wenn Mieten und Kranken-
kassen-Pramien teurer werden.

2. Die Verschiebung zum
Online-Handel hilt an

In den ersten drei Quartalen
des vergangenen Jahres diirfte

das Onlineshopping in der
Schweiz um 9 Prozent zugelegt
haben, wie Daten des Bera-
tungsunternehmens Carpathia
zeigen. Der stationdre Handel
hingegen verzeichnete in die-
ser Periode nur ein Plus von
0,6 Prozent. Ein Abflachen des
Trends ist nicht in Sicht. Ein
Teil des Gelds, das zuvor in Li-
den ausgegeben wurde, fliesst
zu Schweizer Portalen wie Di-
gitec Galaxus, US-Anbietern
wie Amazon und deutschen
Hindlern wie Zalando, aber
immer Ofter auch zu chinesi-
schen Billig-Plattformen wie
Temu und Shein. Darunter lei-
den besonders Handler, die
vergleichsweise austauschbare
und glinstige Ware herstellen.
Das zeigt sich an der aktuellen
Misere beim Schmuckhéndler

Claire's oder am Aus des Deko-
rationshéndlers Depot.

3. Im stationéren Handel
gewinnt, wer Erlebnisse und
Atmosphare bieten kann
«Der Riickgang der Laufkund-
schaft ist in Innenstddten deut-
lich spiirbar», schreibt der Han-
delsexperte Marcel Stoffel in
einer aktuellen Analyse. «On-
linehandel, veriandertes Kon-
sumverhalten, neue Mobilitats-
muster und verdnderte Frei-
zeitgewohnheiten fithren dazu,
dass weniger Menschen spon-
tanin den Stadtkern kommen.»
Viele zentrale Plitze wirkten
unattraktiv und Innenstadte
funktionierten oft nur tagstiber,
weil Freizeit, Gastronomie
oder Kultur fehlten. Viele Stad-
te begegnen dieser Problema-
tik, indem sie «City Manager»
einstellen. Diese sollen etwa
auf Mieter und Vermieter zuge-
hen und fiir ein attraktives An-
gebot sorgen. Weil sie aber
kaum Moglichkeiten haben,
ihre Vorstellungen durchzuset-
zen und auf Kooperation ange-
wiesen sind, ist ihre Bilanz
durchzogen. Laut Stoffel gibt es
aber Ansitze, die funktionie-
ren: Pop-up-Laden statt Leer-
stinde, mehr Gastronomie-An-
gebote und regelmassige, wie-
derkehrende Veranstaltungen,
welche die Leute anziehen.
Letzteres bestitigt Bahnhof-
strassen-Managerin Fanny Eisl.
Frequenztreiber wie die Weih-
nachtsbeleuchtung oder Events
hatten starken Einfluss darauf,
wie die Strasse wahrgenommen
werde. Auch die Aufenthalts-
qualitit werde wichtiger.
Stadte, aber auch Betreiber
von Einkaufszentren sind des-
halb gefordert, in das Angebot
zu investieren. Problematisch
ist diese Entwicklung vor allem
fiir kleinere Stidte und Malls.
Thnen fehlen oft die notigen Mit-
tel. Diese Entwicklung zeigt sich
etwa in Rapperswil-Jona, wo ein
Einkaufszentrum gleich beim
Bahnhof laut der «Linth-Zei-
tung» beinahe alle Mieter verlo-
ren hat, oder im vergleichsweise
kleinen Schonbiihl-Center in
Luzern, das vom «Blick» schon
als «Geister-Shoppi» bezeich-
net wird. Ob es sich um Einzel-
falle handelt oder um ein syste-
misches Problem, werden die
nédchsten Monate zeigen.
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Schweizer Firmen fordern Gebuhr auf Billigware

Paketflut aus Fernost Taglich erreichen 100’000 Pakete von Temu und Shein die Schweiz — die neue Mehrwertsteuer hat
nichts gebremst. Nun verlangen Detailhandler von Aldi bis Manor eine Bearbeitungsgebtihr.

Claudia Gnehm

Mit einer neuen Mehrwertsteuer
hitte die tdgliche Flut von rund
100’000 Paketen chinesischer
Onlineanbieter eingedimmt wer-
den sollen, die von Anbietern wie
Temu oder Shein in die Schweiz
kommen.

Doch die Hoffnung hat sich
ein Jahr nach der Einfiihrung
zerschlagen. Denn die Billigware
kommt weiter ungebremst in die
Schweiz, obwohl die Steuer fiir
alle Onlineplattformen seit An-
fang 2025 bereits ab dem ersten
und nicht mehr erst ab 62 Fran-
ken Bestellwert fallig wird.

Trotzdem gewinnt Temu in
der Schweiz weiterhin in enor-
mem Tempo Marktanteile, wie
das Beratungsunternehmen Car-
pathia kiirzlich festhielt.

Das setzt hiesige Anbieter un-
ter Druck. Der Preisunterschied
zwischen Temu und Schwei-
zer Hindlern bleibe trotz der
Steuer riesig, sagt Sandro Kiing
vom Spielwarenverband Schweiz
(SVS). Hinzu komme, dass die
US-Regierung das Ende der Zoll-
befreiung fiir Kleinsendungen
(De-minimis-Regel) angekiindigt
habe. Daher wiirden Temu und
Shein verstirkt auf die Schweiz
und EU setzen.

Zweifel an Steuerabgaben
von Temu und Shein

Die Direktorin der Swiss Retail
Federation, Dagmar Jenni, be-
zweifelt, dass alle ausldndische
Plattformen mit mehr als
100’000 Franken Umsatz in der
Schweiz tatsdchlich ab dem ers-
ten Franken Mehrwertsteuer ent-
richten. Gemass dem Bundesrat
waren im September des letzten
Jahres 22 ausldndische Plattfor-
men registriert.

Allerdings gibt es laut Jenni
keine wirkliche Transparenz, da
die Namen der Unternehmen nur
mit ihrer Zustimmung von der
Eidgenossischen Steuerverwal-
tung veroffentlicht werden kon-
nen —wegen des Steuergeheim-
nisses. Weder Temu noch Shein
seien auf der jiingsten Liste vom
letzten November aufgefiihrt ge-
wesen. Ihr Verband, dem Detail-
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Mit taglich rund 500’000 Sendungen, ein Funftel aus China, kann der Zoll bloss Schwerpunktkontrollen durchfiihren. Foto: Claudio Thoma (Keystone)

hindler von Aldi iiber Manor bis
Volg angehoren, erwarte ein kon-
sequentes Vorgehen der Steuer-
verwaltung.

Aus Sicht der Schweizer
Hindler dndert die neue Mehr-
wertsteuer nichts an ihrer Be-

nachteiligung. Die chinesischen
Anbieter verschafften sich Wett-
bewerbsvorteile, weil sie sich
nicht an Schweizer Vorschriften
zu Produktsicherheit, Lauterkeit
sowie Arbeits- und Umweltstan-
dards halten miissten.

Nachdem die EU erste wirksa-
me Instrumente gegen unsichere
Importe eingefiihrt habe, miisse
die Schweiz nun nachziehen und
sicherstellen, dass ausldndische
Onlineplattformen denselben
Anforderungen unterligen wie

hiesige Unternehmen. Dies for-
dern betroffene Verbande heute
in einem gemeinsamen Brief an
das Biiro des Nationalrats. Das
Schreiben liegt dieser Redaktion
vor. Sie kritisieren zudem, dass
entsprechende parlamentarische

Vorstosse schon linger blockiert
seien und deshalb in der Friih-
lingssession endlich behandelt
werden sollten.

Unterzeichnet haben neben
dem Spielwarenverband und der
Swiss Retail Federation auch
Handel Schweiz, Promarca, Swiss
Textiles, Asmas Sportfachhandel
Schweiz und weitere Verbiande.

Der unkontrollierte Import
fiihre beispielsweise dazu, dass
rund 80 Prozent der Temu-Spiel-
zeuge die Schweizer Sicherheits-
standards nicht erfiillten, fiihrt
Sandro Kiing vom Schweizer
Spielwarenverband aus. Zudem
hafte niemand, wenn ein Kind
durch ein Produkt verletzt werde.
Deshalb verlangen die Verbin-
de auch, dass Onlinemarktplit-
ze zZu einem juristischen Sitz in
der Schweiz verpflichtet werden.

Gebiihr nach EU-Modell
kein Tabu mehr

Wie stark sich die Lage zuge-
spitzt hat, zeigt sich daran, dass
Jenni nun sogar eine Bearbei-
tungsgebiihr auf Kleinsendun-
gen beflirwortet — dhnlich je-
ner, die die EU ab Juli 2026 mit
drei Euro einfiihrt. Vor einem
Jahr hatte sie eine solche Ab-
gabe gegeniiber dieser Redak-
tion lediglich als «vorstellbar»
bezeichnet. Gemiss der «Sonn-
tagsZeitung» priift die Bundes-
verwaltung derzeit eine entspre-
chende Gebiihr.

Diese soll laut der Direkto-
rin der Swiss Retail Federation,
Dagmar Jenni, im Rahmen der
laufenden Revision des Produk-
tesicherheitsgesetzes eingefiihrt
werden, deren Vernehmlassung
im M4rz startet. Ideal wire eine
parallele Einfiihrung mit der EU.
«Es gilt zu verhindern, dass die
Schweiz zur Paketeinfuhrdreh-
scheibe fiir ganz Europa wird»,
betont Jenni.

Das Beispiel Italien zeige, wie
schnell Hindler auf neue Hiirden
reagierten: Dort brachen die Pa-
keteinfuhren nach der Einfiih-
rung der Gebiihr schon Anfang
Januar massiv ein. Die Fracht-
flieger aus China steuerten statt
Italien vermehrt andere EU-
Lander an.
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Pourquoi une bulle spéculative pese
comme une menace sur l'or

Risque et investissement En 2025, la demande des financiers pour le métal jaune, dont le prix vient de franchir
la barre des 5000 dollars I'once, a explosé de plus de 80%.

Nicolas Pinguely Textes

Les arbres ne montent pas
jusqu’au ciel, dit I’adage bour-
sier. Lor semble pourtant en
mesure de dépasser les nuages.
Son cours a pratiquement dou-
blé ces douze derniers mois pour
atteindre un sommet a pres de
5400 dollars I’once ce mardi. Les
investisseurs doivent-ils se mé-
fier de cette envolée?

Et ce, méme si l'or reste
un métal rare, ce qui en fait
I'une des valeurs refuges pri-
sées dans le monde? Pour mé-
moire, le total du métal jaune
extrait dans I’histoire se mon-
tait 2 220’000 tonnes a fin 2025,
et tiendrait dans un cube de
22 metres de coté.

Certains spécialistes appellent
ala prudence. «Les volumes trai-
tés sur les fonds ETF répliquant
la valeur de l'or, mais aussi de
l’argent, explosent ces derniers
jours, observe Anton Sussland,
financier indépendant. Cela me
rappelle forcément le gonflement
de la bulle internet du début des
années 2000, qui s’était terminé
en krach boursier.» Voila pour un
ancien des marchés.

Il est vrai que la hausse de
lor s’est accélérée récemment.
Son cours a grimpé de pres de
20% depuis le début de I’'année.
Des incertitudes liées a une pos-
sible intervention américaine en
Iran et a ’'attaque au Venezuela,
en passant par les émeutes aux
Minnesota et les secousses au
Groenland, les motifs d’inquié-
tude sont nombreux. Tout cela
fait grimper son prix.

Une bulle, vraiment?

D’autres experts ne sont pas, eux,
particulierement préoccupés.
«Non, je ne pense pas qu’il y ait
une bulle sur’or», estime Arthur
Jurus, responsable des investis-
sements pour la banque privée
ODDO BHF Suisse. Selon lui, la
baisse des taux a long terme sur
les bons du Trésor américain,
qui rend ces placements moins
attractifs pour les investisseurs
institutionnels, dope toujours
la demande pour le métal jaune.
«Tout comme les achats massifs
d’or par les banques centrales
et la montée du stress budgé-
taire américain (ndlr: creusement
de la dette et du déficit fédéral)»,
ajoute-t-il.

Achats des investisseurs

Le son de cloche est similaire
au sein de l'association faitiere
du secteur. «Nous n’estimons
pas quun phénomeéne de bulle
soit en place», indique Louise

Le prix du kilo d’or dépasse aujourd’hui les 130’000 francs. KEYSTONE

Street, analyste au World Gold
Council. Les récents achats d’or
ne seraient pas liés a des spé-
culations a court terme, «mais
sont le fait d’investisseurs ren-
dus prudents en raison des in-

certitudes géopolitiques et éco-
nomiques qui grimpent dans
le monde.» L’association fai-
tiere livre ses chiffres pour I'an-
née derniere. En 2025, la de-
mande pour le métal jaune a dé-
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passé pour la premiére fois les
5000 tonnes, un niveau déja fro-
1é en 2024. La joaillerie en a aspi-
ré pres de 1640 tonnes (-19% par
rapport a 2024), 'industrie plus
de 320 tonnes (-1%), les banques
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centrales environ 860 tonnes
(-21%) et le monde de I'investis-
sement 2175 tonnes (+84%).
L'implication accrue des in-
vestisseurs est-elle le signe que
l'or devient davantage spéculatif?

Certains sont clairement en état
d’alerte. «Une bonne partie de la
demande est aujourd’hui portée
par les marchés financiers, sur
lesquels un grand nombre d’ac-
teurs ont un horizon d’investis-
sement a court terme», s’inquiéte
ainsi Anton Sussland. Il ajoute
que ce sont des personnes dont
«lavocation est de revendre a un
moment les positions en or pour
engranger du profit». Tout cela
serait source de baisse a venir.
En cas de recul de cours, I'uti-
lisation massive des instruments
alevier, basé sur le crédit, risque
d’obliger les financiers a liqui-
der leurs positions en panique.
«Avec un prix d’extraction des
groupes miniers aux environs
de 1600 dollars ’once, cela laisse
une forte marge de baisse en cas
de pépin», rappelle le financier.
D’autres voix sont plus ras-
surantes. «Il y a eu une prise de
conscience des investisseurs ins-
titutionnels américains qu’il faut
avoir de ’'or», analyse de son coté
Arthur Jurus. D’apreés ses esti-
mations, les placements en mé-
tal jaune de ces derniers repré-
sentent aujourd’hui 2% de leurs
investissements, contre 0,5% il y
a dix-huit mois encore, «ce qui a
créé une forte demande pour les
fonds ETF (ndlr: fonds reprodui-
sant la valeur d’un actif) sur I’'or».
Facteur de soutien, cette
hausse des pondérations dans
les portefeuilles de placements
devrait provoquer des achats
quasi mécaniques de métal jaune
a l'avenir. Cela étant, le prix de
l'or ne montera peut-étre pas
jusqu’au ciel. Prudence, donc.

Le cours de l'or n’arréte pas de grimper

Prix d’'une once d’'or en dollars
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Cing moyens d’acquérir de l'or

— Pieces d’or

Vreneli, napoléon ou Kru-
gerrand, les piéces d’or célébres
sont nombreuses. Leur valeur
dépend de leur rareté et de leur
état. Les pieces de base se paient
un peu plus cher (environ 8%)
que le prix de I’or au kilo. Un
vreneli de base (10 francs) vaut
environ 450 francs actuelle-
ment.

— Lingots

Les tailles et les poids vont de
5 grammes (680 francs) au kilo
(132’000 francs). Il s’agit de 'ac-
tif d’ultime recours si une crise
mondiale venait a faire bascu-
ler le monde dans le chaos. Vous
pensez que les Etats-Unis vont
attaquer I'Iran et que la guerre
au Moyen-Orient va faire ex-

ploser le prix du pétrole? Alors
mieux vaut en avoir un peu dans
son coffre-fort.

— Actions auriféres

11 est possible de se positionner
sur le métal jaune en acquérant
des actions de compagnies mi-
niéres (Newmont Corporation,
etc.). Il est judicieux de passer
par un fonds de placement, in-
vesti dans un grand nombre
de sociétés, plutét que d’ache-
ter des titres individuels, ce qui
permet de lisser les risques.

— Fonds indiciel

Il est simple d’acquérir des parts
d’un fonds indiciel, appelé aussi
ETF, placé sur l’or. Ces investis-
sements répliquent les fluctua-
tions du métal jaune, a la hausse

comme a la baisse. Il est préfé-
rable de choisir un ETF ou le gé-
rant du fonds acheéte bien le pré-
cieux métal, car I’'or vous appar-
tient ainsi réellement.

— Or virtuel

Les amateurs de sensations
fortes peuvent spéculer sur le
métal jaune «papier» comme
on parie sur une monnaie. De-
puis un téléphone portable, il
est possible de prendre des
positions haussiéres ou bais-
siéres sur l'or. Il suffit de passer
un ordre d’achat ou de vente a
terme. Une exposition que 1’on
déboucle en passant un ordre
inverse, ce qui permet d’encais-
ser un éventuel gain (ou une
perte si le prix n’a pas évolué
selon les prévisions...).
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Le Brexit maura pas tenu ses promesses

ROYAUME-UNI Des études estiment que la sortie du marché unique et de lunion douaniére aurait fait perdre six a huit points de
pourcentage au PIB britannique. L'incertitude permanente des relations avec 'UE devrait continuer a peser sur 'économie du pays

CHLOE GOUDENHOOFT, LONDRES

Les économistes avaient pré-
venu: le Brexit représente un
risque pour la prospérité du
Royaume-Uni. Six ans plus tard,
une équipe de chercheurs estime
que la sortie de I’'Union euro-
péenne, officielle depuis le 31 jan-
vier 2020, aurait colté six a huit
points de pourcentage au PIB bri-
tannique, par rapport a un seéna-
rio sans Brexit. Selon son étude
publiée par l'organisation améri-
caine NBER (National Bureau of
Economic Research), cet impact
est devenu lisible dans le temps,
apres évaluation des chocs liés a
la pandémie de Covid-19 en 2020,
puis a la crise énergétique de
2022.

Productivité en berne

Au niveau macroéconomique, le
Royaume-Uni se porte moins bien
que d’autres économies riches a
caractéristiques comparables.
Mais pour faire ressortir 'impact
du Brexit, les chercheurs ont com-
paré les données des entreprises
britanniques connectées ou expo-
sées aux échanges avec I'Union
européenne par rapport aux
autres. «Celles qui étaient les plus
exposées ont enregistré des per-
formances nettement inférieures
a celles qui I’étaient moins», pré-
cise Gregory Thwaites, un des
auteurs et professeur d’économie
al’Université de Nottingham. John
Springford, un économiste et
chercheur au Centre for European
Reform, estime que cet écart de
PIB représente une perte de reve-
nus équivalente a 2000 livres
(2100 francs suisses) par habitant
et un manque a gagner en recettes
fiscales de 40 a 80 milliards de
livres (42 a 84.francs suisses).

Ce recul estimé du PIB est
d’abord le fruit d’'une baisse d’in-
vestissements. Conséquence de
Iincertitude au Royaume-Uni,
cette baisse est évaluée entre 12
et 18% au cours des six derniéres
années, selon les chercheurs. «Si
vous réfléchissez a 'emplacement
de votre usine ou de votre pro-
chain immeuble de bureaux pour

une banque internationale, vous
voulez connaitre les conditions
de vos échanges avec votre prin-
cipal partenaire commercial»,
illustre Gregory Thwaites.

Faiblesses structurelles

La croissance de I'emploi, qui
était pourtant trés dynamique au
Royaume-Uni avant le référen-
dum sur le Brexit, a aussi reculé
de 3 4 4% sur la période, affectée,
entre autres, par une baisse anti-
cipée de la demande de biens et
de services. Et alors que la pro-
ductivité était déja 'une des fai-
blesses structurelles du
Royaume-Uni, une baisse de 3 a

4% a aussi été observée au cours
de la période. Le cott plus élevé
des échanges avec I'UE a affecté
la place du pays comme lieu de
production pour les entreprises
commerciales comme pour les
grandes multinationales.

Le secteur automobile, déja en
déclin avant le Brexit, en est un
exemple. Le marché unique et
I'union douaniére permettent une
chaine d’approvisionnement éten-
due, avec fabrication des moteurs
dans un pays, fabrication des
piéces dans un autre et 'assem-
blage dans un troisiéme. «Si l'on
interrompt ce systéme par des
barriéres commerciales sur ces
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Keir Starmer lors d’une séance de questions au premier ministre a la Chambre des communes, le 21 janvier dernier a Londres. (PHILIP TOSCANO/HOUSE OF COMMONS/PA WIRE)

composants, on peut s'attendre a
ce que les constructeurs réduisent
leurs activités dans le pays le plus
touché par ces barriéres», résume
Gregory Thwaites. Et méme si le
secteur automobile souffre dans
toute 'Europe, le chercheur sou-
ligne qu’en termes d’exportations
et de nombre de véhicules pro-
duits, la situation au Royaume-Uni
est pire que celle des économies
comparables sur le continent.

Quelques opportunités

Un principe similaire est obser-
vable pour les services financiers,
méme si 'impact est hétérogéne
selon les segments d’activité. Le
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secteur figure parmi les plus
impactés par la réglementation
européenne, car la Commission
n’a accordé que peu d’équiva-
lences aux Britanniques, affec-
tant ainsi 'exportation de leurs
services vers ’Europe. «Si le
Brexit n’a pas été le scénario
catastrophe envisagé, les grandes
banques multinationales et
autres institutions ont transféré
leurs équipes au sein de 'UE, du
fait de I'absence des équivalences
nécessaires pour continuer d’'opé-
rer, souligne John Springford.
Ainsi, entre 2019 et le deuxiéme
trimestre 2023, la croissance des
exportations de services finan-

ciers du Royaume-Uni a été infé-
rieure de 25% a la moyenne des
22 économies les plus avancées,
sans correction de I'inflation.»

Certes, le Brexit a offert quelques
opportunités au Royaume-Uni,
comme lamise en place d'un cadre
plus souple du développement du
secteur de la tech, assouplisse-
ment de certaines régulations ou
la possibilité de conclure des
accords commerciaux de fagcon
indépendante. Mais ces «béné-
fices» ne compensent pas les
pertes liées a la sortie de I'Union
européenne.

Le recul estimé
du PIB est

d’abord le fruit
d’une baisse
d’investissements

Selon les estimations des diffé-
rents gouvernements britan-
niques, 'adhésion au CPTPP, 'al-
liance du Pacifique, ne devrait
apporter quun gain de PIB de
0,06% d’ici a 2040. Les gains liés a
l’accord avec 'Australie sont éva-
lués a +0,08% d’ici a 2035, +0,03%
pour celui avec la Nouvelle-Zé-
lande et +0,13% pour I'Inde. Enfin,
l’accord signé avec les Etats-Unis
face au Liberation Day de Donald
Trump n’a fait que limiter une aug-
mentation de tarifs douaniers.
Mais méme les gains d’un véri-
table accord de libre-échange
entre les deux pays resteraient
probablement limités, de 'ordre
de 0,07 2 0,16%, selon les estima-
tions disponibles.

S’il parait difficile pour le
Royaume-Uni de combler les
pertes estimées liées au Brexit,
Gregory Thwaites estime toute-
fois que I’écart ne devrait plus
continuer de se creuser. Toute-
fois, I'incertitude permanente qui
définit désormais les relations
entre les deux blocs pourrait
continuer de peser sur I'’économie
britannique. ==
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Egalite, des intentions a la concrétisation

PROJETS Huit entreprises ont été accompagnées a Geneve dans le cadre d'un programme visant a favoriser l'intégration
de collaboratrices. Le bilan de cette premiére édition révéle des possibilités d’action mais aussi des freins sur le terrain

JULIE EIGENMANN

Quel est le point commun entre
le port d’'un exosquelette pour
moins se fatiguer dans la récolte
delégumes, une possibilité de tra-
vailler I'équivalent d’un mois par
an a temps partiel, ou encore des
annonces d’emploi inclusives?

Ces trois projets, effectifs ou en
cours de réflexion ou d’élabora-
tion, ont été pensés dans le cadre
du programme «Egalité: votre
entreprise en action (EVEA)»,
porté par le Bureau cantonal de
promotion de I'égalité et de pré-
vention des violences (BPEV), la
Chambre de commerce, d’indus-
trie et des services de Genéve
(CCIG), la Fédération des entre-
prises romandes Geneéve et Apres,
faitiére genevoise de '’économie
durable.

Lavolée 2025 a ainsi amené huit
entreprises qui avaient témoigné
leur intérét a étre accompagnées
par des spécialistes. Le cadre: des
ateliers de quatre demi-journées,
avec des points en visioconfé-
rence entre deux, moyennant
1000 francs, ou 850 pour les
membres des faitieres.

Des secteurs et des réalités
divers

Mardi soir sonnait ’heure du
bilan pour cette premiére édition,
en présence de la conseillére
d’Etat Nathalie Fontanet, respon-
sable du Département des
finances, des ressources humaines
et des affaires extérieures, qui a
souligné que «pour faire progres-
ser durablement 1’égalité dans le
monde du travail, il faut pouvoir
soutenir les entreprises, les outil-
ler, les conseiller et avancer a leur
coté sur des projets concrets».

Etre le plus concret possible jus-
tement, tel était le but de cet
accompagnement: «Chaque
entreprise part du contexte ou
elle est, a insisté Alessandra Cen-
cin, chargée de projets égalité
dans le champ professionnel pour
le BPEV. Toutes sortes de secteurs
ont participé et je m’en réjouis
parce que le défi était aussi de
dépasser I'entre-soi.» A noter qu'a
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Cest la part de
livreuses que
comptabilise
Uentreprise Chaskis,
qui emploie prés de
1000 livreurs de repas.
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La loi fédérale sur
l'égalité dans les
rapports de travail
est entrée en vigueur
ilya30ans.

I'image de I'exosquelette, en train
d’étre testé par des collabora-
trices mais aussi collaborateurs
del’'Union maraichére de Genéve,
les solutions envisagées par les
entreprises visent a améliorer
globalement le travail, méme sila
réflexion initiée est intrinséque-
ment liée aux questions d’égalité.

Des horaires de travail
repensés

Parmi les entreprises engagées
dans le processus, la banque
genevoise numérique Alpian, 78
collaborateurs. Jeune société, ses
pratiques en matiére d’égalité
salariale n’'ont pas eu besoin
d’étre revues, indique Victor
Cianni, directeur des investisse-
ments. «Notre défi est d’attirer
davantage de collaboratrices,

dans une entreprise a la croisée
entre I'informatique et 1a banque
ou elles sont souvent moins
représentées. On croyait que nos
offres d’emploi étaient inclusives,
mais ce n’était pasle cas. On a ten-
dance a chercher des moutons a
cing pattes et c’est un descriptif
auquel la plupart des hommes
pensent correspondre», sourit-il.
La société, constatant également
que les femmes avaient tendance
arefuser des promotions dans ce
domaine trés compétitif, a
repensé le role des managers,
avec des responsabilités davan-
tage distribuées. Un élément qui
l’a surpris, dans ce programme?
«Ily avait peu d’hommes présents
dans ce parcours, ce qui me fait
dire qu’il y a encore du travail a
faire», opine-t-il.

L'entreprise Chaskis SA, qui
emploie prés de 1000 livreurs de
repas utilisant 'application Uber
Eats et qui a d{i, en 2025, transi-
ter vers une activité de location
de services plus stricte en matiére
de droit du travail, a également
participé. «Nous n’avons que 5%
de femmes livreuses», indiquent
Nancy Nyembo et Sylvie Yanez,
directrices des ressources
humaines. Pour y remédier, la
société a donc repensé ses
annonces d’emploi, qui repré-
sentent également des femmes
livreuses, mais aussi son site, car
sa communication était jusque-la
plus «masculine». Parmi les
autres mesures, une demi-jour-
née est également offerte aux
femmes pendant leur congé
menstruel, «puisque le métier est

(RYZHI/ISTOCKPHOTO/GETTY IMAGES)

trés physique», et une salle d’al-
laitement est a disposition pour
les retours de maternité.

Le secteur de l'électricité
trés genré

Autre point: «Nous nous
sommes rendu compte que de
nombreuses collaboratrices ne se
sentaient plus en sécurité en ren-
trant chez elles apreés une cer-
taine heure. Les femmes ne tra-
vaillent donc plus apres 22h»,
expliquent-elles. Les hommes
livreurs l'ont-ils compris? Oui,
bien compris et bien accueilli,
assurent-elles au Temps.

Autre contexte de travail, tres
genré aussi: chez Electric & IT SA,
65 salariées, les employées admi-
nistratives sont des femmes et les
électriciens, des hommes. «Nous

n’avons pas de candidatures de
femmes pour ces métiers-1a, mais
on ne peut pas avoir d'impact sur
leur cursus, confie Sara Ricci,
assistante administrative et RH.
Par contre, on peut davantage
prendre soin de celles qui sont
déja en interne». Pour ce faire, les
mesures envisagées sont notam-
ment une demi-journée d’échange
entre les services pour com-
prendre les enjeux propres a
chacun, une rotation des taches
quotidiennes des bureaux impli-
citement assignées aux femmes,
ou encore une charte d’équité et
égalité professionnelle pour la
prévention du sexisme et du har-
célement. Mais tout cela est
encore en cours. «Nous avons
compris que pour que ce soit
durable, il fallait prendre le temps
pour une véritable adhésion de
tout le monde», précise Murielle
Meynet, responsable administra-
tive et RH.

Le soutien indispensable
de la direction

Toutes les sociétés participantes
ont mentionné la nécessité d’avoir
le soutien de la direction. Com-
ment s’assurer en effet que ces
projets dépassent la volonté de se
donner bonne conscience et
soient véritablement soutenus
par la hiérarchie, menés a terme
et durables? «C’est une condition
sine qua non, pour nous, de pou-
voir rencontrer la direction et
qu’elle suive la premiére séance,
répond Alessandra Cencin. Etily
aura un moment spécifique sup-
plémentaire avec la direction lors
dela prochaine volée. La commu-
nauté que nous souhaitons créer
nous amene aussi a rester en
contact avec les entreprises,
méme si I'idée n’est pas de les
controéler. Mais cette implication
dansladurée est I'une de nos pré-
occupations».

Les inscriptions pour la pro-
chaine édition sont ouvertes et le
programme commence le 28 mai
prochain. L'année 2026 marque
les 30 ans de l'entrée en vigueur
delaloifédérale surI’égalité dans
les rapports de travail. ==
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Le salaire minimum vole au secours
des rémunérations les plus basses

Emploi Un rapport du Département de 'économie confirme une hausse nette des revenus concernés,
tout en pointant des infractions persistantes qui appellent davantage de controles.

Aymeric Dejardin-Verkinder

Les prophéties des opposants
au salaire minimum genevois
ne se sont pas réalisées. Annon-
cé comme un «tueur d’emplois»
censé faire grimper le chOmage,
le dispositif n’a pas provoqué le
choc redouté. Sur les salaires,
leffet est au contraire net: les ré-
munérations les plus basses ont
augmenté.

C’est la principale conclusion
du rapport présenté ce jeudi par
le Département 1’économie, de
Pemploi et de I’énergie (DEE) et
qui compare les niveaux de sa-
laires entre octobre 2020 et oc-
tobre 2022. Reste toutefois un
point noir: en 2022, 4% des ré-
munérations demeurent sous le
minimum légal, ce qui «souligne
Iimportance des mécanismes de
contrdle», reléve la conseillere
d’Etat chargée de I’'Economie,
Delphine Bachmann.

Pour rappel, le salaire mi-
nimum a été accepté en vota-
tion le 27 septembre 2020 (58%
de oui) et est entré en vigueur
le 1¢f novembre 2020. Le docu-
ment présenté ce jeudi consti-
tue le quatrieme rapport d’éva-
luation mené par la Haute Ecole
de gestion et I’'Université de Ge-
neve, apres trois volets consacrés
au chdémage et a ’emploi.

Progression entre 13 et 15%

Le constat est clair: dans les em-
plois directement concernés, les
salaires ont progressé. Leffet
moyen est estimé entre 13% et
15%. La proportion de rémuné-
rations strictement inférieures
au minimum légal recule nette-
ment, passant de 7,4% en 2020 a
4% en 2022.

Le progres est particuliere-
ment marqué chez les femmes
(de 10,7% a 5,3%) et chez les
moins de 25ans (de 22,4% a
9,5%), tandis que la baisse est
plus modérée chez les 55 ans et
plus (de 6,8% a 4,1%).

Les Suisses et les frontaliers
sont les moins exposés aux bas

-

Le salaire minimum genevois a été moins respecté dans les branches couvertes par des conventions collectives de travail nationales prévoyant
des minima inférieurs, comme I'hétellerie-restauration, les services a la personne (coiffure, salon de beauté) et le nettoyage. imago/imagebroker

salaires. La correction la plus
spectaculaire touche les déten-
teurs d’'un permis L (de courte
durée, maximum douze mois):
un taux d’exposition «extréme-
ment élevé» en 2020, divisé par
six en 2022. Les titulaires d’'un
permis B progressent aussi, de
15,4% a 8,8%.

Renforcer le respect de 1a loi

Les auteurs soulignent aussi que
I’exposition au salaire minimum
se concentre surtout dans les
emplois associés a des taches
physiques, manuelles et répé-
titives: plus d’un poste sur trois
était concerné en 2020, contre
19,6% en 2022.

Enfin, le salaire minimum
a été moins respecté dans les
branches couvertes par des
conventions collectives de tra-
vail (CCT) nationales prévoyant
des minima inférieurs, comme
I'hotellerie-restauration, les ser-
vices a la personne et le net-
toyage. «Or, le minimum can-
tonal 'emporte sur ces CCT»,
rappelle Delphine Bachmann.
Une regle encore imparfai-
tement assimilée lors de son
introduction.

Pour les autorités, ces chiffres
confirment que la loi est globa-
lement intégrée, mais qu’elle
doit étre davantage défendue
sur le terrain. Christina Stoll,

directrice générale de I'Office
cantonal de I'inspection et des
relations du travail (Ocirt), an-
nonce ainsi des controles «ren-
forcés et ciblés», en coordina-
tion avec I'Inspection paritaire
des entreprises (IPE).

Réactions contrastées

Les réactions des partenaires
sociaux ont reflété des sensibi-
lités opposées. Coté patronal,
Pierre-Alain L’HoOte (UAPG) juge
le constat peu surprenant et
parle d’une conclusion «limite
du truisme»: «Ily a moins de sa-
laires en dessous du salaire mi-
nimum vu qu’il y a un minimum
1égal obligatoire.» Il dit soutenir

I'idée de «controler, sanction-
ner» les employeurs fautifs, tout
en réaffirmant ses inquiétudes
sur un salaire minimum devenu
salaire «de référence».

Pour la faitiere des syndicats,
Davide De Filippo (CGS) se dit
«satisfait», estimant que «le ca-
taclysme économique» annon-
cén’apas eu lieu. Surla question
desjeunes, il nuance les interpré-
tations du patronat: au contraire,
le chdmage a baissé dans ces ca-
tégories d’age, «mais dans une
proportion un peu moindre a
Geneve». Il rappelle aussi un
point pratique pour les salariés:
il existe cing ans pour faire valoir
des créances salariales.
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Jene Jiivcher Jeitung

Hebelt der Armeefonds die Schuldenbremse aus?

Laut dem Bundesrat gibt es finanzpolitische Unterschiede zwischen den Mehrausgaben fiir die Landesverteidigung und dem Klimafonds

HANSUELI SCHOCHLI

Der Zeitpunkt ist pikant. Mitten im Ab-
stimmungskampf um die linke Volks-
initiative fiir einen Klimafonds hat der
Bundesrat am Mittwoch einen Armee-
fonds vorgeschlagen. Eine Erhohung
der Mehrwertsteuer um 0,8 Prozent-
punkte wihrend zehn Jahren soll den
Fonds speisen — total mit 31 Milliarden
Franken.

Hehre Grundsétze der Finanzpolitik
werden an Werktagen schnell iibersteu-
ert, und das meist im Namen des «Prag-
matismus». Der Bundesrat hat dies am
Mittwoch zweimal gemacht. Erstens:
Der Anteil der stark gebundenen (und
damit nicht rasch beeinflussbaren) Bun-
desausgaben sollte kleiner statt grosser
werden, damit das Parlament kiinftig
mehr Spielraum hitte fiir neue Priorité-
ten und Spariibungen. Dieser Anteil be-
trégt schon rund zwei Drittel der gesam-
ten Bundesausgaben. Er wird mit dem
Armeefonds weiter steigen.

Ein deklariertes Kernmotiv fiir Son-
derfonds des Bundes geht etwa wie folgt:
Fiir gewisse bedeutende Posten kon-
nen sich die Ausgaben von Jahr zu Jahr
sprunghaft dndern, aber sprunghafte
Anderungen der Steuersitze von Jahr
zu Jahr sind nicht erwiinscht. Ein Spe-
zialfonds ausserhalb des Bundesbudgets
hingegen ermdoglicht die Verstetigung
der Steuersdtze und die Planbarkeit
der Ausgaben. Klassische Illustrationen
davon sind die beiden Verkehrsfonds
fiir die Bahn und fiir Nationalstrassen/
Agglomerationen.

Zusatzverschuldung méglich

Der Bundesrat hat indes noch einen
zweiten hehren Grundsatz der Finanz-
politik tibersteuert: Die Schuldenbremse
untergrabt man besser nicht. Der ge-
plante Armeefonds soll sich laut der
Regierung verschulden konnen. Damit
konnte der Bund in gewissen Jahren bei
Bedarf insgesamt mehr Geld ausgeben,
als es die ordentlichen Regeln der Schul-
denbremse erlauben — auch wenn die ge-
planten Zusatzausgaben die Vorgaben
der Schuldenbremse fiir «ausserordent-
liche» Ausgaben nicht erfiillen.

Die Begriindung des Verteidigungs-
departements fiir den Vorschlag: Die
Aufriistung der Schweizer Armee sei
dringlich. Ohne hohe Vorauszahlungen
miisse man am Markt zwei bis drei Jahre
zusitzlich warten, um zu Riistungsgiitern
zu kommen, und mit der Verschuldungs-
moglichkeit des Fonds konne man sol-
che Zahlungsspitzen abdecken. Auch
hier gibt es schon ein Prdjudiz: Der mit
Stromnetzzuschldgen finanzierte Bun-
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Die Regierung strebt einen massiven Ausbau der Militirausgaben an.

desfonds fiir den Ausbau erneuerbarer
Energien darf Schulden machen.

Im Abstimmungskampf um die
Klimafondsinitiative nennt der Bun-
desrat als einen seiner Ablehnungs-
griinde die Tatsache, dass der Klima-
fonds die Schuldenbremse schwéchen
wiirde. Denn die Initiative verlangt,
dass die geforderten Bundesgelder
fir den Klimafonds (jéhrlich im Mit-
tel etwa 5 bis 10 Milliarden Franken bis
2050) bei der Berechnung der gemiss
Schuldenbremse zuldssigen Hochstaus-
gaben ausgeklammert sind. Dass der
Bundesrat jetzt einen verschuldungs-
fahigen Armeefonds will, ist deshalb
erkldrungsbediirftig.

Der vorgeschlagene Armeefonds sei
konform mit der Schuldenbremse, sagt
der Verteidigungsminister Martin Pfis-
ter. Exponenten aus dem Finanzdepar-
tement schieben auf Anfrage nach: Der
Klimafonds der Volksinitiative und der
vorgeschlagene Armeefonds seien vollig
unterschiedlich konzipiert.

In der Tat gibt es im Kontext der
Schuldenbremse einen grossen Unter-
schied: Die bis 2050 verlangten Zu-
satzausgaben fiir den Klimafonds wiir-

den voll an der Schuldenbremse vor-
beigeschleust, wiahrend der Armeefonds
Schulden innerhalb der Laufzeit des
Fonds zuriickzahlen miisste. Das heisst:
Mit dem Armeefonds lassen sich zwar die
ordentlichen Regeln der Schuldenbremse
aushebeln, aber «nur» voriibergehend.
Das Maximum der voriibergehenden

Das Maximum

der voriibergehenden
Verschuldung des Fonds
liige bei etwa

6 Milliarden Franken.

Verschuldung des Fonds ldge bei etwa
6 Milliarden Franken (dem Doppelten
der Jahreseinnahmen). Die Laufzeit des
Fonds ist auf zehn Jahre festgesetzt. Eine
Verldngerung wire indes denkbar, wenn
dazumal das Volk zustimmt.

Der Armeefonds wére wohl tat-
sédchlich konform mit der Verfassungs-
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vorgabe, wonach der Bund seine Aus-
gaben und Einnahmen «auf Dauer
im Gleichgewicht» hilt. Der Fonds
brichte aber eine Lockerung der ge-
setzlichen Regeln.

Die Klimafondsinitiative will da-
gegen die Verfassungsnorm zur Schul-
denbremse lockern: Eine spétere Kom-
pensation anfénglicher Mehrausga-
ben ist nicht vorgesehen — auch wenn
der Bundesrat in seiner Botschaft zur
Klimafonds-Initiative etwas anderes
suggerierte. Die Zahlen sind derweil
beim Klimafonds weit grosser als beim
Armeefonds.

Trotz allem ldsst sich der vorgeschla-
gene Armeefonds nicht als moralische
Starkung der Schuldenbremse inter-
pretieren. Diverse Beobachter betonen
indes, dass gewisse diskutierte Alterna-
tiven weit schlechter wiren. Dies gilt
etwa fiir die Idee der Einstufung zu-
siatzlicher Armeeausgaben als «aus-
serordentlich». Nach bisher iiblichem
Massstab wiren die Bedingungen da-
fiir nicht erfiillt, da es dabei nicht um
unplanbare Sonderausgaben etwa auf-
grund eines schweren Erdbebens oder
einer Pandemie geht. Ausserordent-

liche Ausgaben erméglichen zulédssige
Defizite; Kompensationen wéren erst
mittelfristig notig.

Biirgerliche Kreativitidt im Dienst der
Armeefinanzierung illustriert auch die
im Dezember 2025 eingereichte Motion
des Urner FDP-Sténderats Josef Dittli.
Er verlangt unter anderem die Priifung
eines Teilverkaufs der Swisscom-Beteili-
gung (Reduktion von 51 Prozent auf die
Sperrminoritidt von gut einem Drittel),
wobei der Verkaufserlos in die Armee
fliessen soll. Beim derzeitigen Swisscom-
Aktienkurs ginge es um etwa 5,5 Mil-
liarden Franken. Die Idee erscheint for-
mal konform mit der Schuldenbremse,
aber ob sie auch deren Geist entspricht,
ist eine andere Frage. Eine vernom-
mene Lesart aus finanzpolitischer Sicht
geht etwa wie folgt: Der Bund verkauft
Tafelsilber, verzichtet damit auf kiinftige
Dividendenertriage von etwa 200 Millio-
nen Franken pro Jahr und gibt den Ver-
kaufserlos gleich aus.

Ein weiterer Vorschlag der Motion:
Ein Teil der Gewinnausschiittung der
Nationalbank soll direkt in die Armee
fliessen. Das erinnert an linke Vor-
stosse nach dem Motto «National-
bankgelder fiir die AHV». Auch dies
erscheint konform mit der Schulden-
bremse, doch die Sache ist im Kern
ein Buchhaltertrick: Die direkt in die
Armee geleiteten Nationalbankgelder
fehlen dann einfach im allgemeinen
Bundesbudget. Bei solchen Mandvern
geht es darum, unter formaler Einhal-
tung der Schuldenbremse Zusatzgelder
in die eigenen Prioritidten zu leiten und
dabei die unangenehmen Themen wie
Steuererh6hung oder Sparen auf «spéa-
ter» zu verschieben.

Attacken von links

Von linker Seite ist die Schuldenbremse
direkt im Visier. Im Stidnderat steckt zur-
zeit eine Motion, die den Abbau der Co-
rona-Sonderschulden zum Teil verhin-
dern will und eine Erhohung der zulis-
sigen Maximalausgaben des Bundes um
das Ausmass fritherer Budgetunterschrei-
tungen fordert. Die zweitgenannte For-
derung konnte die zuldssigen Ausgaben
im Mittel um etwa 1 Milliarde Franken
pro Jahr erhohen. Auch diese Motion
wire im Prinzip noch konform mit der
Verfassung, doch die gesetzlichen Rege-
lungen wiirden deutlich aufgeweicht.

Bisher waren solche Lockerungsvor-
schldge nicht mehrheitsfihig. Doch ge-
messen an der Kombination von klei-
nem Sparwillen mit grosser Ausgabe-
kreativitdt im Parlament wiirde es nicht
erstaunen, wenn sich dies frither oder
spater dndert.



Tribune de Genéve
Vendredi 30 janvier 2026

La Confédération injecte 4 milliards de francs
pour la mobilité a Geneve

Transports Huit ouvrages ont été retenus par les autorités fédérales pour le canton. Un succes dii a un lobbyisme agressif.

Emilien Ghidoni

La Confédération a publié ce
mercredi ses priorités pour le
rail et la route d’ici a 2045 dans
le document «Transports ’45».
Et Geneve a été gaté. En tout,
huit projets ferroviaires, routiers
et d’agglomération ont été rete-
nus, pour un total de 4 milliards
de francs.

Dans les projets retenus, les
premiers a voir le jour seront
I'agrandissement de la gare
Cornavin ainsi que l'élargisse-
ment de l'autoroute de contour-
nement entre Bernex et Perly.
Les deux chantiers figureront a
l’'agenda de la Confédération des
2027.La traversée routiere du lac,
elle, n’est pas mentionnée.

Co6té agglomération, la Suisse
investira dés 2028 dans deux
interfaces multimodales a Ge-
neve Aéroport et vers Saint-
Genis-Pouilly. Elles serviront a
faciliter le passage de la voiture
aux transports en commun pour
les frontaliers. Quelques années
plus tard, elle investira dans di-

vers projets de tram tangentiel,
reliant Cointrin a Lancy et Lan-
cy a Onex. La Confédération sou-
tiendra aussi le prolongement du
tram a Annemasse.

Quant au projet de métro léger
récemment proposé par le Conseil
d’Etat, le gouvernement fédéral
lui demande de revoir sa copie. Il
sera examiné lors de la prochaine
salve de financements.

Victoire du consensus

Pour Pierre Maudet, magistrat
chargé des Transports, ce résul-
tat s’explique par le fait que I’en-
semble des acteurs de la mobi-
lité genevoise ont accepté de se
mettre autour de la table pour
discuter. «Tous veulent une so-
lution concertée au bénéfice de
la population, et tous doivent
se rendre compte qu’il n’est pas
raisonnable d’exiger simultané-
ment deux gros ouvrages, tels
que la finalisation de I'autoroute
de contournement et la traver-
sée du lac, financés par le méme
fonds. Vu la difficulté des Gene-
vois a circuler, personne n’a in-

La gare Cornavin aura droit & une extension souterrain

térét a porter la responsabili-
té des blocages.» D’autant que
les projets retenus sont inter-
dépendants, selon lui. «Le tram
tangentiel sur le pont Butin a
I’horizon 2040 ne sera pas pos-
sible si on ne renforce pas la ca-
pacité périphérique de l'auto-
route, illustre-t-il. II faut bien
comprendre que, vu I’exiguité du
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canton, les flux de circulation ne
peuvent pas étre supprimés en
un claquement de doigts, mais
doivent étre «redirectionnés.»
Seul point négatif: la prise de
retard sur le tunnel ferroviaire
Morges-Perroy, qui ne figurera
a l'agenda qu’en 2031. «Cet ou-
vrage devra encore faire I'objet
d’un arbitrage. La encore, l'uni-

té sera une force, et ce d’autant
plus qu’il nous faudra égale-
ment nous battre pour rendre
prioritaire I'extension de la gare
de Genéve-Aéroport», rappelle-t-il.
Quant au projet de métro léger,
le conseiller d’Etat estime que les
signaux sont plutdt bons, malgré
le fait qu’il soit a peine mention-
né dans «Transports *45». Pierre
Maudet indique travailler a affi-
ner ce projet, en concertation avec
les offices de la Confédération.

L’autoroute critiquée

N’a-t-on pas été trop gourmand,
en demandant aussi un élar-
gissement de I’A1? «A I'horizon
2045, Berne prévoit de toute
facon des travaux de rénova-
tion sur l'autoroute de contour-
nement, réplique-t-il. Tous les
Genevois peuvent imaginer ce que
représente la fermeture complete
d’un tube pour rénovation. Donc
autant ne pas subir et saisir cette
opportunité pour terminer un
ouvrage et 'améliorer.»

Tous ne sont pas du méme
avis que le magistrat. Chez actif-

trafiC, on considere que les choix
de la Confédération sont «anti-
démocratiques». En effet, par-
mi les projets autoroutiers rete-
nus outre-Sarine, certains avaient
été refusés lors d’une votation en
2024. «Méme a Geneve, on accé-
lere I’élargissement de I’Al entre
Perly et Bernex, alors que la po-
pulation des communes environ-
nantes a massivement voté non
a lextension des autoroutes»,
précise Thibault Schneeberger,
coordinateur d’actif-trafiC.

L’association écologiste re-
grette que des millions soient
investis dans les routes, alors
que le canton de Geneve a cruel-
lement besoin de développer le
rail. «Le Conseil d’Etat aurait di
se concentrer uniquement sur
des demandes ferroviaires, afin
de maximiser les chances d’obte-
nir des financements, regrette-t-
il. La, la Confédération a di faire
une pesée des intéréts entre rail
et route. Or, s’obstiner dans une
volonté d’élargir l'autoroute ne
réglera pas le probleme des gou-
lets d’étranglement.»
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POINT FORT

«Nous aurons besoin du nucléaire pour éviter
les pires conséquences du réchauffement»

DIPLOMATIE. L'ancien secrétaire d’Etat John Kerry ne ménage pas ses critiques envers I'actuelle administration américaine et ses coups de boutoir contre la transition énergétique.

Frédéric Leliévre

et Pascal Schmuck

John Kerry, en tant que secré-
taire d’Etat sous la présidence
de Barack Obama, a été l'un
des principaux architectes de
PAccord de Paris sur le climat
de 2015. Envoyé spécial pour
le climat du président Joe Bi-
den jusquen mars 2024, le
démocrate est resté fidéle a ses
convictions et a depuis rejoint
Galvanize Climate Solutions,
une société d’investissement
spécialisée dans la transition
énergétique. 1l livre en exclu-
sivité a L’Agefi ses réflexions
aprés le Forum économique
mondial (WEF).

® Vous n’étiez pas a Davos
cette année,

mais nous imaginons

que vous avez suivi

ce qui s'y est dit,

en particulier le discours

de Donald Trump. Il a
longuement plaidé en faveur
d'une énergie bon marché,
essentiellement fondée

sur le pétrole. Le lendemain,
Elon Musk est monté

sur scéne comme invité
surprise et a affirmé

que l'avenir de I'énergie est
solaire. Ou vont réellement
les Etats-Unis aujourd’hui

en matiére de politique
énergétique?

Javais prévu d’étre a Davos,
mais au dernier moment,
pour une raison imprévue, je
n’ai pas pu m’y rendre. En re-
vanche, jai suivi de trés prés
ce discours, ainsi que ce qui
s’est passé autour, et j’ai échan-
gé avec plusieurs anciens col-
legues au gouvernement, et
quelques autres, pour prendre
le pouls de leurs réflexions.
Pour aller a [lessentiel, je
pense que ce fut une occasion
massivement manquée pour
un président des Etats-Unis de
s’adresser a une réunion aussi
importante, rassemblant tant
de dirigeants d’entreprises
mondiales et de responsables
politiques, avec un discours
aussi incohérent et décousu
que celui qu’il a prononcé. Je
n’entrerai pas dans tous les do-
maines de politique publique,
mais sur la question de I'éner-
gie, il a doublé, triplé, qua-
druplé son message habituel,
constant depuis son premier
mandat et sa campagne: selon
lui, la crise climatique est un
canular et les efforts engagés
une perte de temps.

Jai trouvé qu’il a fait preuve
d’'un manque de diplomatie
remarquable — et je pése mes
mots — lorsqu’il a vilipendé les
autres pays pour leurs choix,
qui sont, soit dit en passant,
fondés sur la science, contrai-
rement aux siens, qui reposent
uniquement sur son imagi-
nation. La réalité est simple:

John Kerry. Pour I'ancien secrétaire d'Etat, la transition énergétique est «inarrétable». «Nous sommes au début d'une transformation massive
des infrastructures. Le rythme de déploiement peut varier, le choix d'une technologie [...] peut changer, mais c'est la direction que nous prenons.»

le monde a décidé de sortir
progressivement des énergies
fossiles. Cette résolution a été
prise par 195 pays a Dubai,
lors de la COP28 (ndlr: en
décembre 2023). Fait assez re-
marquable, méme avec la par-
ticipation d’'une cinquantaine
de compagnies pétrolieres et
gaziéres, tout le monde a signé
cet engagement.

KL'ESG doit étre redéfini:
le terme a été
trop attaqué. »

John Kerry
Ancien secrétaire d'Etat,
coprésident de Galvanize

H Et pourtant,

aux Etats-Unis...

Oui, malheureusement, en
partie a cause de I¢lection de
Donald Trump, de nombreux
fournisseurs d’énergie, déve-
loppeurs de nouvelles tech-
nologies ou acteurs d’autres
secteurs ont commencé a
ralentir quelque peu. Cer-
tains ne veulent pas se re-

trouver du mauvais coté du
président, d’autres utilisent
le retrait américain comme
prétexte: «S’ils ne font rien,
alors pourquoi devrions-nous
bouleverser notre économie
ou affronter ces défis?» C’est
pourtant une lecture totale-
ment erronée de la situation
et de la transition énergétique
en cours. On ne peut pas ba-
layer ce probléme d’un revers
de main, l'insulter ou le ré-
duire a un slogan politique
et espérer qu’il disparaisse. 11
s’agit de science, de mathéma-
tiques, de physique — et aussi
de chimie et de biologie.

Partout dans le monde, des
dirigeants ont pris leur dé-
cision: présidents, premiers
ministres, monarques, papes.
Ils ont fait un autre choix.
Et je suis convaincu que c’est
aussi le choix économique-
ment le plus judicieux, tout
autant que socialement, poli-
tiquement et culturellement.
La plupart des dirigeants
de grandes entreprises avec
lesquels je m’entretiens — et
je parle de groupes comme
BlackRock (ndlr: leader mon-
dial de la gestion d’actifs, dont
le CEO Larry Fink copréside

actuellement le WEF), KKR
(ndlr: société d’investissement
spécialisée dans les marchés
privés) ou d’autres — ne s’ar-
rétent pas. Ils ne se disent
pas soudain: «Retournons au
charbon ou au pétrole» Ils
ont peut-étre légérement ajus-
té leur rythme, mais pas leur
cap.

® Depuis I'Europe,

nous observons les menaces
et les poursuites engagées
par Washington contre

les entreprises qui ont
décidé de se tenir a

leurs engagements ESG
(environnement, social et
gouvernance). D'aprés

ce que vous voyez aux Etats-
Unis, assiste-t-on réellement
a une marche arriére ou
s'agit-il plutot de ce que I'on
appelle le «green hushing»
(dissimulation des actions
durables)?

Je le formulerais ainsi: la
pression autour de I'ESG a
clairement diminué. Dans
les conseils d’administration
et les comités exécutifs, on
n’entend plus beaucoup de
discussions sur la maniére
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de «cocher les cases ESG».
Le sujet a largement disparu,
parce que I'ESG est devenu
le symbole, la cible privilé-
giée de cette attaque contre
la raison et contre la science.
Il a été instrumentalisé dans
notre débat politique interne,
ce qui a effrayé beaucoup de
dirigeants. Nombre de CEO
craignent de devenir une
cible visible.

KIl'y a énormément
d’argent a gagner
en investissant
dans la transition
énergétique. »

John Kerry

Cela dit, ils ne modifient
pas fondamentalement leurs
objectifs, leurs allocations
de capital ou leur modéle
d’affaires concernant les
nouvelles technologies ou
les marchés dans lesquels ils
investissent. Ce mouvement
reste trés puissant. Je suis, par
exemple, coprésident dun
fonds appelé Galvanize (voir
encadré ci-dessous) et nous
sommes entiérement axés sur
des stratégies prouvant qu'il y
a énormément d’argent a ga-
gner en investissant dans la
transition énergétique — et les
faits nous donnent raison.

B Pourtant, selon

les données de Morningstar,
les fonds ESG ou durables
aux Etats-Unis enregistrent
depuis 12 trimestres
consécutifs des sorties nettes
de capitaux. Comment
conciliez-vous cela

avec votre constat

d’'un mouvement toujours
trés dynamique?

Il y a six mois, ces sorties
n’étaient pas encore la. Au-
jourd’hui, je pense que cer-
tains arbitrages sont plus
difficiles: le capital est tres
disputé. Mais dans les dis-
cussions privées, beaucoup
de dirigeants renforcent leur

Sénat des Etats-Unis.

11 décembre 1943 Naissance a Aurora
(Colorado) dans une famille de diplomates. Sé-
jours en France et en Suisse pendant I'enfance.

1966 Diplomé de I'Université de Yale, il part au
Vietnam, ou il sera décoré, avant de devenir une
figure de proue de 'opposition a la guerre.

1984 Aprés avoir été procureur et lieute-
nant-gouverneur du Massachusetts, il est élu au

2021 |l est nommé envoyé spécial présidentiel
pour le climat par Joe Biden. Au terme de son
mandat en 2024, il rejoint la société d'investisse-

John Kerry en six dates clés

2004 Candidat malheureux a la présidence des
Etats-Unis pour le camp démocrate, il perd contre
George W. Bush malgré le vote populaire.

2013 |l succede a Hillary Clinton comme secré-
taire d’Etat sous Barack Obama.

ment Galvanize.




engagement sur certaines
composantes de la transition.
Jétais récemment a Londres
avec Sultan Al-Jaber, pré-
sident de la COP28 et diri-
geant d’Adnoc (ndlr: com-
pagnie pétroliére nationale
d’Abu Dhabi), profondément
impliqué dans les investis-
sements des Emirats arabes
unis. La-bas, ils avancent: en
mettant en place une capacité
de stockage de 19 gigawatts,
ils veulent démontrer qu’il est
possible de produire une éner-
gie pilotable grace aux renou-
velables et aux batteries. A
terme, si vous trouvez le bon
équilibre, ce sera moins cher
et plus efficace.

Cela dit, il faut aussi recon-
naitre que certains ont chan-
gé dattitude. Beaucoup ne
veulent plus livrer bataille
publiquement. L’ESG doit
étre redéfini: le terme a été
trop attaqué. Il y a effecti-
vement beaucoup de «green
hushing».

Mais la transition énergé-
tique, elle, aura lieu. Regar-
dez l'essor de lintelligence
artificielle (IA): les centres
de données nécessitent énor-
mément d’électricité. Les tur-
bines a cycle combiné sont
saturées, les délais explosent.
Ou se tournent les acteurs?
Vers le Texas, ou 1'éolien est
massivement déployé, preé-
cisément parce qu’il permet
d’équilibrer le réseau.

Quant au solaire, qu’il soit
spatial ou terrestre, il produit
en une heure plus d’énergie
brute que l'humanité n’en
consomme en un an. Et celle-
ci devient de plus en plus ac-
cessible. In fine, c’est le mar-
ché qui décidera. Et le prix
du solaire, de I’éolien, du stoc-
kage, de la géothermie, des
véhicules électriques n’arréte
pas de baisser.

B |'an dernier a Genéve,

lors de Building Bridges,

vous affirmiez

qu'il y avait beaucoup
d’argent a gagner

dans la transition
énergétique. Si c'est le cas,
pourquoi I'administration
Trump ne semble-t-elle pas

le comprendre?

Chris Wright (ndlr: le se-
crétaire d’Etat a I’Energie)
le comprend. Jared Kushner
(ndlr: gendre et conseiller de
Donald Trump) aussi. Mais
le président a planté son dra-
peau: «Drill, baby, drill» Il
pense flatter une partie de sa
base électorale. Je crois qu’il
se trompe lourdement.

Chez Galvanize, notre véhi-
cule actions cotées a progres-
sé d’environ 47% l'an dernier,
surperformant largement
le S&P 500 et le Nasdaq.
Aucun autre acteur n’a fait
mieux a ma connaissance.
Nous faisons de largent et
nous le faisons extréme-
ment bien. Nous créons de
la valeur en travaillant avec
les entreprises, en les aidant
a optimiser leurs investis-
sements et leurs processus.
Nous étudions comment
elles seront affectées par le
marché et comment la de-
mande en électricité ou en-
core le développement de
I'TA les impactera. Dans
ce contexte, le charbon n’a
pas d’avenir. Le monde va
s’électrifier, presque tout ce
qui peut l'étre le sera. Et ce
sera moins cher, notamment
grace aux progrés du stoc-
kage et des réseaux.

K Nous sommes clairement
dans une phase de rupture
et pas de tension passagére
entre partenaires.
Nous avons changé d'ére
et le reste du monde
ne va pas attendre
les Etats-Unis. »

John Kerry

H A Davos, on a beaucoup
parlé de I'affaiblissement

du multilatéralisme.

Quel impact la politique
américaine actuelle
aura-t-elle sur la gouvernance
climatique mondiale

et sur les prochaines COP?
Nous sommes clairement
dans une phase de rupture
et pas de tension passagére
entre  partenaires. Nous
avons changé d’ére et le reste
du monde ne va pas attendre
les Etats-Unis. L'Europe la
clairement indiqué, et elle
ne compte pas céder face a
Donald Trump et son argu-
mentation incohérente pré-
sentée a Davos. On le voit
déja sur le plan géopolitique
et industriel. Les élections
de mi-mandat pourraient
aussi rebattre les cartes. A
mes yeux, une transition po-
litique est possible dans les
mois a venir.

B Galvanize a annoncé
en septembre dernier

Galvanize permet d’investir
dans la transition énergétique

La société est fondée en 2021 par le milliardaire Tom Steyer, qui
rallie a sa cause Katie Hall (fondatrice de Hall Capital Partners et
investisseuse chevronnée) et John Kerry, tous coprésidents.

Active dans plusieurs classes d'actifs, notamment les actions ou
I'immobilier, Galvanize est principalement connue pour ses deux
fonds: «Venture & Growth», d'un montant de 1,03 milliard de dol-
lars, et «Credit & Capital Solutions», doté de 1,3 milliard.

Forte d'une équipe de 50 a 70 personnes, Galvanize a investi dans
plus de 25 entreprises technologiques, comme Ascend Analytics,
un des leaders dans les logiciels de modélisation pour la transition

énergétique. PS

1,3 milliard de dollars

pour de nouvelles solutions
de crédit et de capital

dédiées a la décarbonation.
Trouvez-vous encore
suffisamment d’opportunités
d’investissement?
Absolument. Lintérét est
immense. Les entreprises de-
vront décarboner, qu’elles le
veuillent ou non. On peut se
compliquer la tache en ne fai-
sant rien ou en ne commen-
cant pas immédiatement:
dans ce cas, cela prendra
simplement plus de temps,
avec a la clé des catastrophes
qui n‘auraient jamais da se
produire. En clair, on va se
retrouver dans un monde ex-
trémement instable.

La vraie question est:
sur quelle base factuelle
construisez-vous votre straté-
gie? L'histoire montre que les
dirigeants avisés assument
leur responsabilité fiduciaire
et anticipent. Les conten-
tieux contre les compagnies
pétroliéres et gaziéres se mul-
tiplient déja.

Ce quil faut comprendre,
cest qu'il ne sagit pas seu-
lement de climat, mais de
transformation économique
et de transition industrielle.

Les anciennes sources
d’énergie deviennent plus
couteuses, plus risquées.

Les nouvelles technologies,
elles, offrent des percées, des
effets d’échelle et des profits
significatifs. Nous sommes
au début d’'une transforma-
tion massive des infrastruc-
tures. Le rythme de déploie-
ment peut varier, le choix
d’'une technologie particu-
liere peut changer selon
quelle s’avére plus rentable
qu’une autre, mais c’est la di-
rection que nous prenons. Et
c’est, a mes yeux, totalement
inarrétable.

H Quel regard portez-vous
sur I"énergie nucléaire,

alors que des géants
technologiques comme Meta
ou Alphabet investissent
dans ce secteur pour sécuriser
leurs approvisionnements?
Pour le dire simplement, le
nucléaire est une énergie
propre et nous en aurons be-
soin si nous voulons éviter
les pires conséquences du
changement climatique et
répondre a la forte croissance
de la demande énergétique
mondiale. Les renouvelables
resteront la solution la plus
rapide et la moins chére a
court terme, mais a I’horizon
des années 2030, nous aurons
besoin de sources pilotables
bas carbone. Les options les
plus prometteuses sont la
géothermie, le solaire avec
stockage et le nucléaire.

Le nucléaire offre des atouts
uniques, notamment la pro-
duction de chaleur indus-
trielle. Tous les pays ne feront
pas ce choix et c’est leur droit.
Mais je suis convaincu que
nous sommes a l'aube d’une
renaissance de l'usage paci-
fique du nucléaire au service
de la prospérité et de la lutte
contre le changement clima-
tique.
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