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Dans le monde
de l’investisse-
ment de 2017,
les termes au

goût du jour qui reviennent en
permanence sont, entre autres,
«machine learning» (apprentis-
sage automatique), «robo-advi-
sory» (conseil automatisé) et in-
telligence artificielle. Bien que
certaines utilisations de cette
technologie soient prometteuses,
la technologie elle-même n’est
qu’une version mineure de ce qui
existe déjà. L’intelligence artifi-
cielle n’est pas nouvelle, dans la
mesure où la théorie sous-jacente
servait déjà à résoudre des équa-
tions symboliques, tandis que la
notion d’apprentissage automa-
tique remonte aux réseaux de
neurones artificiels ou aux arbres
de décision qui permettent de gé-
nérer des décisions d’investisse-
ment depuis plus d’une décennie.
La véritable révolution viendra
de l’utilisation de la technologie
blockchain dans le secteur des ser-
vices financiers. Le terme block-
chain est souvent associé au bit-
coin - la première
crypto-monnaie - et à son com-
portement spéculatif bien connu.
Mais loin de se limiter au simple
bitcoin, la blockchain s’annonce
révolutionnaire, en particulier
pour les services financiers.

Un registre partagé
La blockchain est une technolo-
gie dans laquelle le registre est
distribué ou partagé plutôt que
centralisé. Contrairement aux
systèmes ayant recours à un in-
termédiaire, chaque participant
à la blockchain a accès à l’intégra-
lité de la base de données et à son
historique et aucune partie ne
contrôle les données. Les trans-
actions sont effectuées entre les
utilisateurs sans nécessiter l’in-
tervention d’un tiers et chaque
transaction est stockée et trans-

mise à tous les blocs du système.
La base de données - ou la chaîne
- est irréversible par nature: une
fois enregistrée, la transaction est
visible pour tous les utilisateurs,
mais ne peut pas être modifiée.
La blockchain s’appuie sur ce que
l’on appelle des «mineurs», un ré-
seau d’ordinateurs qui s’empres-
sent de valider les transactions et
de créer de nouveaux blocs qui
seront rémunérés dans la crypto-
monnaie de la blockchain spéci-
fique à laquelle ils appartiennent.
Au final, l’enjeu de la blockchain,
c’est la désintermédiation. Que
ce soit dans le secteur des services
financiers ou dans d’autres seg-
ments d’activité, les transactions
et les contrats sont pour la plupart
réalisés à l’aide d’un tiers, tandis
que la technologie blockchain
supprime la nécessité de recourir
à un intermédiaire, dans la me-
sure où les transactions sont va-
lidées, enregistrées et horodatées
au sein du système lui-même.

Un canal unique
Dans une transaction financière
classique, l’acheteur et le vendeur
conviennent d’un prix spécifique
à un moment précis pour un actif
donné. Toutefois, ils font tous
deux appel à leur banque, cour-
tier, dépositaire et chambre de
compensation. Toutes ces entités
communiquent, la plupart du
temps de manière archaïque, par-
fois par fax, ce qui prolonge la du-
rée de règlement des transactions
et rend le processus peu efficace.
La technologie blockchain a non
seulement le potentiel de suppri-
mer en partie ces goulets d’étran-
glement, mais elle permet égale-
ment à toutes les parties de
communiquer par le biais de la
même base de données qui
contient l’ensemble des informa-
tions.
La première blockchain est appa-
rue avec le bitcoin, dont le seul

but était la création d’une mon-
naie virtuelle échappant au
contrôle de toute banque cen-
trale. La mauvaise publicité dont
le bitcoin a fait l’objet est princi-
palement liée à son utilisation sur
le site Silk Road, célèbre marché
noir en ligne où l’on pouvait
acheter des armes, de la drogue
ou encore des services de piratage
payés en bitcoins. Toutefois, la
crypto-monnaie commence à
être reconnue sur le plan inter-
national, comme en témoigne le
fait qu’un certain nombre de bou-
tiques japonaises l’acceptent de-
puis peu comme moyen de paie-
ment, de même que Peach, une
compagnie aérienne japonaise
low-cost.
Mais le bitcoin n’est pas la seule

blockchain. Cette monnaie nu-
mérique intègre un certain nom-
bre de limites liées à son architec-
ture. Elle est délibérément limitée
à un certain nombre d’unités, la
validation d’une transaction au
sein du réseau peut prendre
jusqu’à dix minutes et la taille des
blocs est limitée. Ces limites liées
à sa conception ont ouvert les
portes à la concurrence. Blythe
Masters, ancienne Responsable
Mondiale Matières Premières
chez JP Morgan, célèbre pour
avoir été la première opératrice
de marché à structurer un credit
default swap (CDS), est au-
jourd’hui aux commandes de Di-
gital Assets Holdings, une société
présente dans le secteur de la
technologie des registres distri-
bués qui compte d’importants
clients comme la Bourse austra-
lienne. Cette société compte ache-

ver d’ici fin 2017 un projet visant
à améliorer les processus de rè-
glement de cette place boursière
au moyen de la technologie
blockchain.

Ethereum vs bitcoin
Le système qui fait aujourd’hui
la une de l’actualité financière
mondiale est Ethereum. Ethe-
reum repose sur des bases ana-
logues à celles du bitcoin, mais
présente d’importantes diffé-
rences. Sans trop entrer dans les
détails techniques, la vitesse de
validation des nouveaux blocs est
de 12 secondes, contre 10 mi-
nutes pour le bitcoin, tandis que
son code interne est un langage
dit «Turing-complete», ce qui si-
gnifie que tout peut être pro-
grammé. À titre de comparaison,
le bitcoin n’est pas compatible
avec l’instruction «if» qui est le

fondement de tout système Tu-
ring. Enfin, les bitcoins sont bi-
naires, ils sont soit dépensés soit
achetés. Aucun autre état ne peut
être envisagé, ce qui rend le bit-
coin extrêmement limité par sa
conception. Ethereum remédie
à cette limite en mettant en œu-
vre des contrats dits «intelligents»
(les smart contracts), qui sont es-
sentiellement multi-états.
Il n’est donc guère surprenant
qu’Ethereum ait suscité un vif in-
térêt parmi les sociétés finan-
cières et industrielles, qu’il
s’agisse de JP Morgan, de Cisco,
d’Accenture ou encore du prê-
teur espagnol Santander. Pour
l’heure, de nombreuses banques
rejoignent un groupe baptisé En-
terprise Ethereum Alliance dont
le but est d’utiliser la technologie
Ethereum pour développer des
blockchains privées adaptées à

leurs activités spécifiques. Bank
of America est sur le point de lan-
cer sa blockchain privée en vue
de simplifier le processus relatif
aux lettres de crédit en transfor-
mant ces documents juridiques
en contrats intelligents entre
toutes les parties concernées. De
son côté, JP Morgan est chargée
d’élaborer des protocoles de pro-
tection de la vie privée au sein du
réseau par le biais de sa plate-
forme Quorum qui utilise la
structure et la philosophie d’Ethe-
reum. Enfin, Goldman Sachs a
déposé un brevet concernant une
technologie blockchain visant à
compenser les opérations de
change de gré à gré. L’enthou-
siasme que suscite la blockchain
dépasse largement l’univers des
services financiers. Certains
concepts comme Airbnb pour-
raient être rapidement remplacés
par un système similaire utilisant
des contrats intelligents et sup-
primant donc l’intermédiaire (ici
Airbnb) en mettant directement
en contact l’offre et la demande
dans un cadre sécurisé. Même
l’Organisation des Nations unies
(ONU) envisage d’utiliser cette
technologie pour simplifier et
rendre plus sûre la distribution
de ses fonds.
Les banques subissent de fortes
pressions réglementaires qui, au
final, se traduisent par une hausse
des coûts. L’intégration de la tech-
nologie blockchain au sein de cer-
tains segments d’activité spéci-
fiques des banques devrait
entraîner des gains d’efficacité au
sein du secteur, tout en réduisant
la base de coûts. Les banques doi-
vent faire preuve d’audace et
considérer la technologie block-
chain comme une formidable oc-
casion de transformer leur entre-
prise. Les géants de Wall Street y
consacrent déjà du temps et des
dollars, mais les banques de
moindre envergure et plus agiles
doivent saisir l’occasion de trans-
former leurs processus et de pas-
ser au système bancaire 2.0.!

Blockchain dans les services financiers:

effet de mode ou révolution?

Les banques doivent faire preuve d’audace et considérer cette technologie comme une formidable occasion de transformer leur entreprise.
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DE NOMBREUSES BANQUES REJOIGNENT UN GROUPE
BAPTISÉ ENTERPRISE ETHEREUM ALLIANCE DONT LE BUT

EST D’UTILISER LA TECHNOLOGIE ETHEREUM POUR
DÉVELOPPER DES BLOCKCHAINS PRIVÉES ADAPTÉES 

À LEURS ACTIVITÉS SPÉCIFIQUES. 
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En Europe, Veneto Banca et
Banca popolare di Vicenza, deux
banques italiennes de taille
moyenne, disparaissent. Le sauve-
tage est différent de celui opéré il
y a quelques jours pour Banco Po-
pulare puisque l’Etat participe au
sauvetage en remettant 4,8 mil-
liards d’euros «au pot» (avec po-
tentiellement d’éventuelles garan-
ties supplémentaires). Intesa
Sanpaolo récupère l’activité pour
un euro symbolique. Déposants et
détenteurs de dettes seniors ne
sont pas impactés. Cela renforce
encore notre opinion selon la-
quelle actuellement l’investisse-
ment bancaire au crédit est binaire:
soit on prend du risque en allant
sur les parties mieux rémunérées

de la structure de capital, soit on
réduit significativement le risque
en allant sur la dette senior.  

Adobe, toujours 
avant-gardiste
La semaine dernière la société
américaine Adobe, connue par ses
logiciels Photoshop, Illustrator ou
Acrobat, a publié ses résultats tri-
mestriels. En pleine migration de
ses produits vers le cloud, Adobe
est passé d’un système par achat
de licence à un abonnement cloud
mensuel. Cette transition est dés-
ormais bien entamée puisque
86% du chiffre d’affaires est dés-
ormais récurrent et donc lié aux
utilisateurs abonnés. En crois-
sance de 27% sur une année glis-
sante, l’activité de la société est au
meilleur de sa forme grâce à un

leadership incontestable dans le
logiciel de traitement d’image et
de vidéos. Toujours avant-gar-
diste, Adobe déploie des applica-
tifs d’intelligence artificielle dans
ses solutions afin de faciliter et
d’automatiser certaines tâches, ce
qui est très apprécié par ses utili-
sateurs. Nous restons convaincus
sur par cette société dans les temps
à venir. 

Augmentation 
de capital pour Carmila 
Carmila, société foncière de Car-
refour, a annoncé une augmenta-
tion de capital d’environ 600 mil-
lions d’euros, qui clôturera le 6
juillet, afin de finaliser son déve-
loppement. L’opération servira à
améliorer et agrandir les galeries
existantes et à racheter de nou-

velles galeries toujours avec la
présence de Carrefour. Carmila
regroupe des actifs en France

(62%), en Espagne (34%) et en Ita-
lie (4%), principalement des cen-
tres commerciaux locaux de taille
intermédiaire et quelques centres
régionaux. Afin de faciliter son
introduction en Bourse, Carmila
avait récemment fusionné le 12
juin avec Cardety, autre société
immobilière du groupe Carre-
four, déjà cotée. 
Le projet est intéressant car cette

foncière, la 3e en Europe conti-
nentale après Unibail-Rodamco
et Klepierre, dispose d’un gise-
ment de croissance bien supérieur
à ses concurrents. Par ailleurs, les
liens avec Carrefour permettent
de récupérer des données qui ser-
viront à améliorer la qualité du
trafic dans la galerie (ce que les
concurrents ne peuvent pas
faire). Carmila peut être vue
comme un condensé de Kle-
pierre (pour le portefeuille) et
d’Altarea (pour la croissance),
avec une croissance 2 fois supé-
rieure (sur la période 2017- 2021)
et un rendement entre 5,5% et
6,5%, selon le montant final de
l’augmentation de capital.
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Les banques italiennes sous la loupe
Les cas de Adobe - l’éditeur de logiciels - et de Carmila - la société foncière de Carrefour - sont également à surveiller de près.

CARMILA PEUT ÊTRE VUE
COMME UN CONDENSÉ 

DE KLEPIERRE ET D’ALTAREA
AVEC UNE CROISSANCE
DEUX FOIS SUPÉRIEURE

HORS-BOURSE ZKB

Zur Rose fait exploser 
les échanges
La plateforme de négoce hors-
Bourse de la Banque cantonale
de Zurich (ZKB) a enregistré la
semaine dernière un volume
d’échanges supérieur à 10 mio
CHF. L’apothicaire en ligne et
grossiste en médicaments Zur
Rose a lui seul généré les trois
quarts de ce trafic, sur fonds de
rumeurs de sursouscription mas-
sive à la constitution du carnet
d’ordres en vue d’une introduc-
tion sur SIX début juillet. 
Le volume a bondi à 10,4 mio
CHF, contre 5,9 mio une semaine
auparavant, tandis que le nombre
de transactions s’est envolé à 425
contre 217. L’indice ZKB KMU
des petites et moyennes entre-
prises a gagné 2,6% à 1375,29
points. 
Zur Rose a généré 7,5 mio CHF
en 255 passages et son cours a en-
grangé 11,8%. Le groupe bernois
a fixé son prix d’introduction en
Bourse entre 120 et 140 CHF par
action, représentant une valori-
sation boursière de 780 à 870 mio
CHF. 
Linde Holding, qui chapeaute la
clinique biennoise des Tilleuls, a
généré un chiffre d’affaires de 1,2
mio CHF en dix transactions.
L’établissement passera aux
mains du groupe zurichois Hirs-
landen, au terme d’une passe
d’arme avec Aevis Victoria. La
Neue Zürcher Zeitung (336’580
CHF en 25 opérations) a aussi re-
tenu l’attention des détenteurs de
capitaux.
Bad Schinznach s’est offert une
progression de 12,9% et s’im-
pose comme vainqueur de la se-
maine. Stadtcasino Baden
(+8,1%), Holdigaz (+3,9%) et
Brauerei Schützengarten
(+3,5%) ont aussi réalisé des per-
formance honorables.
Kongress und Kursaal Bern en
revanche a abandonné 5,4%, Fe-
rien und Sportzentrum Hoch-
Ybrig 4,4%, Rigi Bahnen 3,1% et
WWZ 2,2%, sans nouvelles par-
ticulières.
Kongresshaus Zürich (-1,9%) a
annoncé la cession pour trois ans
de ses activités à compter du 14
juillet, pour procéder à une réno-
vation intégrale.

VIVIT HOLDING:
augmentation de capital 
La société immobilière Vivit
Holding prévoit de lancer une
augmentation de capital portant
sur un maximum de 1’113’910
actions d’une valeur nominale
de 10 centimes chacune, a indi-
qué hier la Banque cantonale
bernoise (BCBE). Les action-
naires ont donné leur feu vert à
l’occasion de l’assemblée géné-
rale ordinaire du mois de mars
dernier. Le capital-actions de la
société se compose pour l’heure
de 2’133’955 nominatives d’une
valeur nominale de 0,10 franc et
de 5’000’000 nominatives d’une
valeur nominale de 0,01 franc,
représentant une valorisation to-
tale de 263’395,50 francs. La
BCBE a été mandatée pour coor-
donner l’opération. Chaque titre
d’une valeur de 0,10 franc don-
nera droit à 10 droits de souscrip-
tions, tandis que chaque action
d’une valeurs de 0,01 franc don-
nera droit à un droit. Le prix de
souscription a été fixé à 4,25
francs et la période de souscrip-
tion court du 28 juin au 14 juillet
à midi.
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