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Tous les regards du monde 
crypto étaient tournés ce mer-
credi soir vers la Réserve fédérale 
américaine (Fed). La volonté de 
la banque centrale améri-
caine de retirer des liqui-
dités et de remonter ses 
taux d’intérêt, pour lut-
ter contre l’inflation, avait 
en effet plombé le bitcoin depuis 
novembre. Ce dernier a perdu près 
de la moitié de sa valeur depuis son 
sommet proche de 69 000 dol-
lars en novembre 2021, avant de 
remonter ces derniers jours.

La plus célèbre des «cryptos» a 
vu son cours progresser de 2,5% 
à près de 38 900 dollars mer-
credi peu après 20h, suite à l’an-
nonce que la Réserve fédérale n’al-
lait pas arrêter ses achats d’actifs 
avant début mars et que ses taux 
remonteraient ensuite. Ce pic pas-
sager du bitcoin peut s’interpré-
ter comme un soulagement de la 
communauté crypto, qui craignait 
des mesures plus fortes contre l’in-
flation et une baisse plus marquée 
des liquidités qui aurait pénalisé 
les actifs numériques.

Si le bitcoin était passé de près 
de 69 000 dollars en novembre à 
un peu plus de 33 000 dollars le 
24 janvier, c’est parce que le mar-
ché était passé en mode «risk off». 
Il est devenu allergique aux actifs 
risqués, comme les actions. Les 
grandes capitalisations améri-
caines affichent un recul de 10% 
depuis le début de l’année, après 
avoir atteint des records fin 2021. 
Les cryptomonnaies, avec leur 
niveau de volatilité bien plus élevé 
que celui des actions (75-80% 
contre 15% pour l’indice S&P500), 
ont été prises dans le mouvement. 
L’ensemble des cryptomonnaies 
vaut désormais environ 1500 mil-
liards de dollars de moins qu’il y 

a à peine plus de deux mois. Des 
mécanismes psychologiques 
classiques ont joué. Vu l’orienta-
tion prise par la Fed, une partie 
des investisseurs s’attendaient à 
ce que, de manière générale, les 
actifs risqués progressent moins 
vite, voire baissent, ce qui les 
a poussés à vendre leurs cryp-
tos. D’autres spéculateurs moins 
éclairés l’ont remarqué et les ont 
imités. Ceux qui avaient acheté 
du bitcoin très tôt – et qui affi-
chaient donc d’importants pro-
fits non réalisés – ont jugé le 
moment opportun pour encais-
ser leurs gains. Enfin, les inves-
tisseurs institutionnels entrés 

relativement récemment 
sur cette catégorie d’ac-
tifs, classée comme alter-
native, ont eu tendance à 
vendre dès que le marché 

a commencé à tousser. La vitesse 
de la chute du bitcoin depuis 
novembre a confirmé le dicton 
des traders: «Des escaliers pour 
monter, un ascenseur pour des-
cendre.»

L’ironie de l’épisode actuel est 
que le bitcoin a été créé en réac-
tion aux excès des banques qui 
ont conduit à la crise financière 
de 2008. Mais cet actif financier 
antisystème a par la suite béné-
ficié des injections massives de 
liquidités destinées à sauver ou 
maintenir ce système.

Les derniers mois mettent aussi 
à mal des théories beaucoup 
entendues concernant le bit-
coin. D’une part, qu’il serait une 
valeur refuge en cas de crise; or 
il chute actuellement en même 
temps que les marchés actions, 
avec qui il affiche un niveau de 
corrélation très élevé, de l’ordre 

de 40%. D’autre part, qu’il offri-
rait une protection contre l’infla-
tion; or la hausse des prix atteint 
des niveaux jamais vus depuis des 
décennies aux Etats-Unis ou en 
Europe, mais le bitcoin ne fait que 
baisser.

Un moment pivot
La réunion de la Fed de ce mer-

credi était attendue comme un 
moment pivot. Si elle avait décidé 
d’intensifier drastiquement sa 
lutte contre l’inflation, et donc 
de resserrer la vis, les cryptos 
en auraient souffert. Après le pic 
enregistré juste après 20h, le bit-
coin a retrouvé une demi-heure 
plus tard le niveau qu’il avait dans 
l’après-midi, proche de 38 000 
dollars.

La voie modérée dévoilée mer-
credi soir n’écarte pas la possibi-
lité d’un nouvel «hiver des cryp-
tos», comme en 2018. Une longue 
période d’hibernation avait 
alors ramené le bitcoin à près 
de 3000 dollars en fin d’année. 
Quelque chose de l’ordre d’une 
lente agonie ou d’un retour pro-
gressif à des niveaux moins exces-
sifs, selon les points de vue. Ce 
cryptowinter avait duré un an; ces 
dernières semaines, les réseaux 
sociaux ont même peur d’un «âge 
glaciaire crypto».

Paradoxalement, une solution 
pourrait venir des actifs électro-
niques qui ont subi les pires exa-
gérations. Parmi les altcoins – en 
gros, toutes les autres cryptos que 
le bitcoin et l’ethereum –, de nom-
breux spécimens s’échangent 
encore à des niveaux 30 fois ou 
100 fois supérieurs à ce qu’ils 
étaient mi-2020.

A cette époque, une crypto avait 
besoin d’atteindre une capitali-
sation boursière de 5 millions 
de dollars pour figurer parmi 
les 300 plus grandes; ce seuil 
est actuellement plus proche de 
300 millions. Une voie de sor-
tie serait que des ventes mas-
sives aient lieu sur ces altcoins 
et que ces capitaux soient réin-
vestis dans le bitcoin ou l’ethe-
reum. Cette fuite vers la qualité 
en version crypto permettrait un 
rebond des deux grandes, même 
si les bourses traditionnelles 
continuent à chuter. Et ce, quoi 
que fasse la Réserve fédérale. ■

La Fed redonne de l’espoir 
aux cryptomonnaies
FINANCE NUMÉRIQUE  La 
Réserve fédérale a décidé mercredi 
soir de ne pas arrêter ses achats 
d’actifs avant mars et de remonter 
ses taux d’intérêt ensuite. Les 
adeptes du bitcoin craignaient des 
mesures plus fortes qui auraient 
davantage réduit les liquidités et 
probablement poussé encore les 
cryptomonnaies à la baisse

Crise en Ukraine: 
la devise russe 
passe la barre 
symbolique de 80 
roubles pour un 
dollar
La devise russe a 
plongé mercredi 
soir, passant la 
barre symbolique 
de 80 roubles 
pour un dollar, 
une première 
depuis 
novembre 2020, 
l’euro dépassant, 
lui, les 90 roubles. 
Les indices 
boursiers et le 
marché des 
changes sont 
plombés par 
l’incertitude 
autour d’une 
possible guerre, 
les Occidentaux 
accusant la Russie 
de préparer une 
invasion de 
l’Ukraine et 
menaçant Moscou 
de sanctions. (AFP)
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Les espoirs de rendements des caisses 
de pension suisses dépassent à peine 2%. 
Pourtant les performances obtenues sur 
les marchés financiers peuvent être lar-
gement supérieures, selon Jacques Grivel, 
directeur général de Fundo. Or une surper-
formance annuelle de 1% de l’institution de 
prévoyance sur quarante ans se traduirait 
par une amélioration possible de la rente 
de près de 50%. Il serait donc appréciable 
de profiter d’une contribution supérieure 
des marchés pour payer de meilleures 
rentes. Jacques Grivel, ingénieur EPFL de 
formation, s’est penché sur la question. 
Avec son équipe, il a développé un système 
baptisé Cortex qui repose sur l’apprentis-
sage machine (machine learning).

Un rendement de 12%
Après avoir démarré dans le courant de 

2020, l’année de la pandémie, et battu les 
indices de référence, le système présente 
son premier exercice complet en 2021. 
Le rendement moyen pour 2021 s’élève 
à 12%, soit près de 4 points de pourcen-
tage de plus que la performance d’inves-
tissement de l’indice UBS des  caisses 
de pension (8,06%) et de l’indice Credit 
Suisse (8,24%) et 3 points de plus que 
l’indice de Swisscanto (9,25%). «Rien 
ne sert de briller, il faut durer», déclare 
Jacques Grivel. A condition d’être répété, 
ce résultat laisse augurer une améliora-
tion possible des rentes.

Tel le cerveau d’un être humain qui 
apprend, le mécanisme employé par Cor-
tex est basé sur un apprentissage sans 
paramètres prédéterminés. Au lieu d’ef-
fectuer des choix basés sur des modèles, 
il cherche à optimiser la sélection de la 
stratégie adoptée par la caisse de pen-
sion conformément au cadre fixé pour 
les placements de la prévoyance (OPP 
2) et à son règlement de placement, afin 
qu’elle contribue favorablement aux résul-
tats de gestion. Il est ainsi possible d’ex-
plorer ce potentiel de performance, selon 
Jacques Grivel, en analysant l’intégralité 
des allocations issues de la combinaison 
des marges de fluctuation fixées par les 

règlements de placement des caisses de 
pension.

Une simulation du mécanisme d’appren-
tissage de Cortex effectuée de janvier 2001 
à août 2021 s’était révélée prometteuse. L’al-
location la moins rémunératrice basée sur 
le minimum LPP fixé par le Conseil fédé-
ral affiche une performance annualisée de 
2,9%. La performance médiane, qui déli-
mite le 50% des allocations les plus rému-
nératrices du 50% de celles qui le sont le 
moins, se situe, elle, à hauteur de 4,1%. La 
différence est significative avec un écart 
entre les deux de 2,2% par année. Ces 
chiffres méritent d’être placés dans leur 
contexte: le rendement minimum pour 
atteindre un taux de conversion de 6,8% 
(actuellement en vigueur et en train d’être 
baissé à 6% par les autorités) s’élève à 4,7%. 
Cortex laisse espérer un bien meilleur ren-
dement puisqu’il est – rappelons-le – de 
12% en 2021 en moyenne des mandats. Cela 
correspond à 1,5 fois les indices UBS et Cre-
dit Suisse.

Cerveau humain dépassé
Le système d’apprentissage automatique 

offert par l’apprentissage machine dépasse 
largement les possibilités d’un cerveau 
humain, selon Jacques Grivel. La fonction 
d’apprentissage d’un être humain s’effectue 
par de rares expériences, douloureuses ou 
plaisantes, sans comparaison avec les cen-
taines de possibilités sur lesquelles se base 
Cortex. Ce dernier ne connaît pas l’avenir, 
ni d’ailleurs les acteurs de la finance; il 
apprend et tire les enseignements de ses 
expériences par le traitement massif de 
stratégies, la capacité mémorielle et d’ap-
prentissage, ainsi que la vitesse incompa-
rable, offerts par l’apprentissage machine, 
appliqué aux contraintes posées en matière 
d’allocation d’actifs par l’OPP 2 qui régit la 
prévoyance suisse.

Par rapport à l’univers des pos-
sibles d’une caisse de pension, «la déci-
sion la plus intelligente, aux yeux de l’in-
telligence artificielle, consiste à minimiser 
le regret, celui de perdre de l’argent ou de 
ne pas en gagner», avance Jacques Grivel.

Aujourd’hui environ 400  millions de 
francs d’actifs sont gérés grâce à Cortex, 
qui est également utilisé dans des man-
dats de conseils. Pour Jacques Grivel, les 
perspectives sont d’autant plus favorables 
que le système apprend beaucoup plus vite 
qu’un être humain. Il n’est certes pas devin, 
mais il semble avoir anticipé une partie des 
changements en cours sur les marchés 
financiers. ■

GESTION  Cortex, l’instrument développé 
par la société d’ingénierie financière Fundo 
pour optimiser le choix de la stratégie 
adoptée par les caisses de pension, obtient 
un rendement supérieur aux indices de la 
prévoyance suisse en 2021

Une intelligence artificielle bat 
les indices des caisses de pension

La voie modérée 
dévoilée mercredi 
soir par la Fed 
n’écarte pas  
la possibilité  
d’un nouvel  
«hiver des cryptos»
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«Avec une inflation bien supérieure à 2% et un mar-
ché du travail vigoureux [aux Etats-Unis], le Comité 
[de politique monétaire, ndlr] s’attend à ce qu’il soit 
bientôt approprié de relever la fourchette cible du 
taux», a expliqué la Réserve fédérale américaine 
(Fed) dans un communiqué publié mercredi soir.

Les responsables de l’institution ont précisé qu’elle 
mettrait fin à ses achats d’actifs «début mars», condi-
tion sine qua non pour relever les taux. Une hausse 
pourrait donc intervenir lors de sa réunion pré-
vue mi-mars. Les taux directeurs avaient été abais-
sés dans une fourchette de 0 à 0,25% en mars 2020 
quand le covid s’est propagé aux Etats-Unis plon-
geant l’économie dans le marasme. L’objectif était 
de soutenir la consommation.

Mais désormais, la priorité est de ralentir l’in-
flation. En remontant les taux, la Fed va modérer 
la demande. «Les indicateurs de l’activité écono-
mique et de l’emploi ont continué de se renfor-
cer», commente la Fed dans son communiqué. 
Elle ajoute que les secteurs les plus touchés par 
la pandémie, dont les services, «se sont amélio-
rés ces derniers mois» même s’ils sont affectés 
par le variant Omicron.

«Marché de l’emploi pas menacé 
par une hausse des taux»

Relever les taux d’intérêt ne devrait pas com-
promettre la reprise du marché de l’emploi, a 
estimé mercredi le président de la Fed Jerome 
Powell, insistant sur la vigueur du marché du 
travail. «Je pense qu’il est possible d’augmen-
ter les taux d’intérêt sans menacer le marché 
du travail», a-t-il déclaré lors d’une conférence 
de presse.

Les annonces de la Fed ont dans un premier 
temps fait bondir le Nasdaq de plus de 3% avant 
de tempérer sa réaction. ■

POLITIQUE MONÉTAIRE  La Réserve fédérale 
américaine (Fed) a maintenu mercredi soir les 
taux d’intérêt au plus bas mais elle s’attend à les 
relever dès mars en raison des améliorations sur 
le front de l’emploi et d’une inflation élevée

Vers une hausse des taux en mars

Le marché accentue sa reprise 
Le marché suisse a ouvert la 
séance de jeudi en hausse de 

0,90% à 12053,18 points, malgré le 
recul des principaux indices de Wall 
Street la veille. Le S&P 500 avait 
abandonné 1,2%, le Nasdaq 2,3% et le 
Dow Jones 0,2%. Les investisseurs se 
montraient confiants à 
quelques heures des 
déclarations de la Réserve 
fédérale américaine à 
l’issue de sa réunion de 
politique monétaire. Le 
SMI, a clôturé en hausse 
de 1,28% à 12098,26 points 
et le SPI de 1,30% à 
15351,47 points. Du côté 
des progressions, le 
fabricant de périphériques 
informatiques Logitech (+5,99% à 
74,68 francs) a terminé sur la première 
place du podium. Le groupe de luxe 
Richemont a encore progressé de 
3,87% à 133 francs, au lendemain de la 

publication des résultats de Swatch 
Group (+2,59% à 285,70 francs). Les 
bancaires se sont également 
maintenus dans le haut du classement. 
Credit Suisse a engrangé 4,59% à 8,57 
francs et UBS 2,45% à 17,35 francs. Les 
assurances Swiss Life (+2,79% à 

589,60 francs) et Zurich 
Insurance (+1,46% à 
438,40 francs) et Swiss 
Re (+1,26% à 100,45 
francs) étaient aussi bien 
orientées. Aux pharmas, 
Novartis a gagné 1,22% à 
78,16 francs et Roche 
0,84% à 349,10 francs. 
Nestlé (+0,20% à 117,96 
francs) s’est montré plus 

discret. Les seuls reculs ont été le fait 
de Swisscom (-0,72% à 524,80 francs) 
et du fournisseur de l’industrie 
pharmaceutique Lonza (-0,30% à 
605,20 francs). ■  
BCGE, SALLE DES MARCHÉS

PROPOSÉ PAR

70,53

72,96

75,39

+5,99%

LE TITRE VEDETTE

Source: SIX

Logitech

9h00 17h30

CHARTE ÉDITORIALE WWW.LETEMPS.CH/PARTENARIATS

BOURSE

C M Y K

JEUDI 27 JANVIER 2022 LE TEMPS

Finance 15




