
T
itre de notre dossier du mois : les agences de 
notation face aux critiques. Quelles critiques ?  
Bien sûr, celles entendues depuis la crise 
financière des crédits subprime, ouverte en 

2008, et qui portent sur l’oligopole, voire le duopole 
formé par les deux grandes agences américaines, 
S&P et Moody’s. L’émergence de nouveaux acteurs 
de la notation de crédit tarde à s’opérer et le marché 
de la notation de crédit s’en trouve insuffisamment 
concurrentiel*. 

Résultat, comme l’explique Daniel Biarneix (voir p. 15), 
président de la commission Notation de l’AFTE, inter-
rogé dans le cadre de ce dossier, les véritable points 
de friction des trésoriers avec les agences portent sur 
la relation commerciale : «Leurs tarifs affichent une 
augmentation à un rythme supérieur à l’inflation». 
Bien entendu, si les sociétés de gestion mettaient 
elles aussi la main au portefeuille, un meilleur par-
tage du coût de la notation atténuerait ces critiques. 
Les gérants d’actifs sont pourtant les premiers desti-
nataires de ces analyses de la solvabilité des entre-
prises dans lesquelles ils investissent. 

Une révolution de plus

Le modèle économique de la notation extra-finan-
cière (ESG) n’a, lui, rien de comparable. Ce sont les 
investisseurs, et non les émetteurs, qui paient des 
agences comme Vigeo Eiris pour orienter leurs achats 
d’actifs destinés à  leurs fonds ISR, par exemple. Le 
métier de la notation extra-financière qui prend en 
compte des indicateurs clés sur l’environnement, le 
social et la gouvernance, n’est pas pour l’instant aussi 
rentable. Il le deviendra quand les notations extra-fi-
nancières, cette fois sollicitées par des émetteurs de 
green bonds, se multiplieront. 

Faute d’un modèle économique encore insuffisam-
ment rentable, Vigeo Eiris, a trouvé un nouvel action-

naire de poids… mais il est américain. C’est l’agence 
de notation crédit Moody’s qui prend le relais des ac-
tionnaires bancaires et financiers français. Un action-
nariat strictement européen de Vigeo Eiris n’eût-il 
pas été plus convenable en termes de souveraineté ? 
Dans un entretien accordé à La Lettre du trésorier (voir 
p. 8 et 9) ,  Emilie Béral, directrice des opérations, et 
Muriel Caton, directrice Stratégie finance durable de 
Vigeo Eiris, expliquent comment l’agence française 
restera indépendante de son nouvel actionnaire. 
En particulier parce que Moody’s ne fait pas du tout 
le même métier qu’elle, même si sa notation crédit 
tient compte de certains critères ESG.

Dans ce numéro, La Lettre du trésorier revient sur le 
thème du virement instantané qui suscite un intérêt 
croissant des particuliers, mais aussi des entreprises, 
et pas seulement celles qui sont en relation commer-
ciale avec le grand public. Comme le montre la der-
nière enquête de Redbrige (voir p. 18) réalisée auprès 
de grands groupes, de banques et de prestataires de 
services de paiement, la grande surprise a été de voir 
que le virement instantané interentreprise intéresse 
vivement les trésoriers, et, qui plus est, pour les dé-
caissements. Certes, le plafond du virement instantané 
SEPA (15.000 euros) le rend encore peu attrayant. Mais, 
il faut savoir qu’au Royaume-Uni, cette limite a été re-
montée à  250.000 livres et qu’en France, les banques 
s’apprêtent à proposer, dans les prochaines semaines, 
leur offre Virement SEPA instantané à leur clientèle 
d’entreprises. Sa montée en puissance sera une révo-
lution pour la gestion de la trésorerie, une de plus. n
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(*) Morningstar, spécialiste américain de l’analyse des 
fonds, vient d’annoncer le rachat de DBRS, quatrième 
agence de notation au monde dont la part de marché en 
Europe (1,88%) se classe très loin derrière celles de S&P, 
Moody’s et Fitch.
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Et si la digitalisation 
donnait toute son 
importance à l’Homme ?

Il est essentiel de se poser les bonnes questions. Cette démarche est au cœur 
de notre gestion des risques et de notre philosophie d’investissement : identifier 
et anticiper les opportunités et les risques, les analyser et les contrôler. 
Depuis près de 160 ans, cela fait notre succès de gestionnaire d’actifs. 
Et cela fait de nous le partenaire idéal pour un avenir en toute liberté de choix. 
Pour en savoir plus, rendez-vous sur www.swisslife-am.com

Investir sur le long terme, c’est saisir aujourd’hui 
les opportunités de demain.
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