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L’euro comme devise de finance-
ment? C’est le statut que semble
prendre la monnaie unique,
compte tenu non seulement des
incertitudes entourant la crise sou-
veraine mais aussi du maintien
d’une politique monétaire extrê-
mement accommandante de la
Banque centrale européenne
(BCE). De sorte que, en dépit des
accumulations massives de posi-
tions courtes sur l’euro, l’équipe
forex de Morgan Stanley Re-
search continue d’être baissier
contre le dollar. Et suggère même
d’emprunter en euro pour placer
les fonds ainsi recueillis dans des
monnaies à rendement plus éle-
vés.
Après être monté jusqu’à briser la
résistance de 1,26-1,27, à la veille
du Sommet européen de la se-
maine dernière, l’euro est vite re-
descendu. Pire, il a chuté pour tou-
cher actuellement des niveaux
jamais observé depuis au moins
deux ans, 1,22 dollar environ. Il
y a peu de chances que les ban-
ques, aux prises avec les régula-
teurs, transforment les liquidités
reçues de la BCE en actifs com-
merciaux sous forme de prêts sus-
ceptibles de stimuler l’économie.
Dans le souci de limiter l’impact
sur le bilan de leurs expositions
aux emprunteurs souverains in-
solvables, les établissements de
crédit semblent opter, pour

l’heure, pour la prudence en ter-
mes de prises de risque.
Ce n’est pas tout. Morgan Stan-
ley s’intéresse aussi à ce qui se
passe sur le marché obligataire
souverain. Pas du côté de l’Espa-
gne ou de l’Italie. Mais de l’Alle-
magne. La mauvaise allocation du
capital que provoquent nécessai-
rement les intenses stimulations
monétaires se traduit par un ex-
cès des investissements sur le
Bund allemand, considéré
comme l’une des rares valeurs re-
fuges au monde qui ne soient pas
un actif réel comme l’or physique
ou la pierre.
Une situation qui n’est pas tena-
ble à moyen terme et qui a le po-
tentiel de provoquer l’éclatement
du Bund allemand. Ce qui pour-
rait signifier la fin de l’euro, dès

lors que le principal (ou le seul)
moteur économique de la zone ne
parviendrait plus à huiler son éco-
nomie via les marchés des capi-
taux, comme c’est le cas actuel-
lement pour les pays
périphériques de la zone euro. Du
reste, pour Morgan Stanley, qui
observe une montée inquiétante
des credit default swaps (CDS)
sur la dette allemande, le Bund
n’est plus un actif sûr.
Comme si cela ne suffisait pas, il
est également utile de souligner
que les flux de capitaux à destina-
tion de la zone euro, et tout par-
ticulièrement de l’Allemagne,
sont étroitement corrélés aux
cours de la monnaie unique. «Les
flux net de capitaux vers des por-
tefeuilles de titres allemand sont
désormais négatifs pour la pre-

mière fois depuis 2007», remar-
que Morgan Stanley. La BCE fait-
elle du reste semblant d’ignorer
ce fait statistique? Celle-ci a en ef-
fet rappelé lors de la dernière réu-
nion du Comité de politique mo-
nétaire qu’en l’absence de «signes
de fuite de capitaux hors de la
zone Euro», les membres de la
banque centrale n’avaient pas dé-
battu au sujet de nouvelles mesu-
res non-conventionnelles.
De son côté, Mathieu Burbau, as-
socié-gérant de Satelys, spécialisé
dans le développement de systè-
mes automatiques de trading sur
le Forex, s’est félicité d’être récem-
ment resté à l’écart de la parité
EUR-USD. «Après une baisse si
rapide et au regard d’un marché
largement short actuellement,
nous anticipons un rebond tech-
nique vers 1,2477 dollar, lequel
nous permettrait de reprendre po-
sition dans le sens de la tendance
pour viser un retour vers notre
support court terme à 1,2265 ainsi
que les 1,1921 dollar par exten-
sion», a-t-il écrit hier dans une
note.�
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Morgan Stanley

CORRÉLATION ENTRE FLUX DE FONDS ET EURO

Pour la première fois depuis 2007, les flux de capitaux vers la zone euro 
et l’Allemagne sont négatifs, accroissant la pression baissière sur l’euro.
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En perte de vitesse
EURO. La monnaie
unique perd de sa valeur
contre toutes les
principales devises.

OLIVER KORDA

La Banque Centrale Européenne,
ainsi que celle du Royaume Uni
et de la Chine, ont revus leurs taux
d’intérêts à la baisse. Dans le cas
de la BCE, le nouveau taux direc-
teur à 0.75%, ainsi que le taux de
swap se rapprochant de 0, indi-
que une forte motivation de ven-
dre la paire la plus populaire du
marché. L’EURUSD suit un
mouvement baissier de plus de
300 points en fin de semaine ;
l’Euro affiche de fait une baisse
contre une majorité des devises
majeures à l’exception du Franc
suisse. La monnaie unique essuie
entre autres une baisse de plus de
100 points contre la Livre Ster-
ling et de plus de 200 points
contre le dollar Australien.
L’USDCHF a également gagné
près de 300 points dans le courant
de la semaine en venant trouver
une résistance proche de 0.978 ce
vendredi. 
Une importante augmentation de
la volatilité vendredi a pu être at-
tribuée à de récents résultats de
l’indicateur de Salaires Hors Sec-
teur Agricole US faisant état d’une

très faible réduction du taux de
chômage vendredi (80.000 nou-
veaux emplois créés mensuelle-
ment au deuxième trimestre, par
rapport à plus de 200.000 au pre-
mier). La remontée d’Angela Mer-
kel dans les sondages allemands
a été perçue comme un soutient
tacite par le peuple allemand de sa
politique actuelle. Ceci a été tra-
duit par les investisseurs comme

une réticence allemande à trouver
des solutions innovatrices à la crise
économique actuelle, et ceci mal-
gré une opinion publique et poli-
tique en Italie et en Espagne qui
fait état d’un besoin urgent de
croissance économique à l’instar
des mesures d’austérité. Ce fond
d’incertitude et de division Euro-
péenne a engendré de fortes pres-
sions baissières sur l’EURUSD et
plusieurs indicateurs techniques
suggèrent une fin de la consolida-
tion EURUSD de 2011. Ayant
passé le seuil annuel de 1.2287,
L’EURUSD pourrait être lancé
sur un mouvement baissier en di-
rection du support trouvé il y a de
cela 104 semaines à 1.1876. Les
moyennes mobiles à court en
moyen terme semblent confirmer
la continuation d’un mouvement
baissier dans les semaines à venir. 

* Dukascopy Bank

DUkascopy Bank

ÉVOLUTION CHF
Depuis le 2 juillet

EUR 1.2006 0.1%

USD 0.9690 -1.4%

GBP 1.5039 -0.4%

JPY 0.01213 -1.0%

AUD 0.9417 -0.3%

CAD 0.9826 -0.4%

NOK 0.1602 -0.1%

SEK 0.1390 -0.8%

Dukascopy Bank

EURUSD: LANCÉ SUR UN MOUVEMENT BAISSIER 
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Le Draghi Put et les flux 
de fonds pèsent sur l’euro
La devise européenne est revenue en moins d’une semaine vers son plus bas niveau de deux ans contre le dollar.

POUR MORGAN
STANLEY, QUI VOIT UNE
MONTÉE INQUIÉTANTE
DES CREDIT DEFAULT
SWAPS (CDS) SUR
LE BUND, CELUI-CI N’EST
PLUS UN ACTIF SÛR.

NOUVEAUX PRODUITS

ZKB: knock-out put
sur Dax décembre 2012
La Banque cantonale de Zurich
(ZKB) a émis hier deux nouveaux
knock-out put warrants d’exer-
cice européen sur l’indice Dax,
échéance 21 décembre 2012. Le
knock-out put KDAXD fixe un
niveau knock-out de 6600 points,
soit un écart de 2,29% environ par
rapport au cours de marché du
Dax, à 6450 points actuellement.
Le knock-out put KDAXF pro-
pose quant à lui un knock-out de
6500 points, réduisant l’écart par
rapport au cours de marché du
sous-jacent à 0,74%. De fait,
l’émission ne surprend pas. Pra-
tiquement tous les commentaires
d’économistes, de trader et de gé-
rants de fonds convergent depuis
plusieurs jours, voire plusieurs se-
maines: l’impression de reprise
économique forte du début d’an-
née n’aura peut-être été qu’une il-
lusion. A ce titre, le Dax, très ex-
posé à la santé économique
globale, est en première ligne. De-
puis mars, l’indice des principales
valeurs allemandes a perdu 10%.
Une perte plus de deux fois celle
de l’indice S&P 500, qui n’aban-
donne «que» 4%. Le produit sem-
ble donc adapté au sentiment de
fond des marchés, qui reste bais-
sier depuis mars. Toutefois, l’ache-
ter maintenant n’est pas recom-
mandé. Les deux calls sont trop
hors de la monnaie pour entrer
dans une stratégie à levier: la dis-
tance entre le cours et le niveau
knock-out ne doit en général pas
dépasser les 5%. Ce qui permet de
se donner une marge de sécurité
en cas de variation journalière
(voire horaire) trop importante.
D’autant que tout produit de le-
vier exige le suivi le plus lourd et
une parfaite maîtrise de l’exécu-
tion, notamment au niveau de la
fixation des stop-loss.

EFG FP: certificats
discount sur l’indice Dax
EFG FP a émis hier au Scoach
deux nouveaux certificats dis-
count sur l’indice Dax, tous deux
d’échéance juin 2013. Le certifi-
cat EFGBSZ propose une décote
de 6% ou la garantie de l’équiva-
lent d’un montant correspond à
un niveau de 6839,81 points pour
l’indice. Le cap, seuil minimum
auquel le sous-jacent doit clôtu-
rer pour activer le rembourse-
ment du nominal, est fixé à 90%
environ du fixing initial, soit
5758,78 points. Le cap du certi-
ficat EFGBSF est quant à lui de
83,50%, soit 5333,98 points, en
échange d’un rendement plus fai-
ble de 4,38%. Scoach explique que
si un investisseur conserve son
certificat discount jusqu’à
l’échéance, il ne subira des pertes
que si le cours du sous-jacent
baisse au point d’épuiser le rabais
(discount) qui représente un fi-
let de sécurité contre les pertes de
cours du sous-jacent. De plus, les
pertes éventuelles liées à un cer-
tificat discount seront toujours in-
férieures à celles occasionnées par
un investissement direct. Pour
mémoire, les certificats discount
permettent d’acheter un sous-ja-
cent avec un rabais (discount).
L’investisseur obtient le certificat
à un prix inférieur au cours actuel
du sous-jacent. En contrepartie,
le gain maximal possible est limité
à un plafond déterminé. Le rabais
sera d’autant plus élevé que le pla-
fond sera bas.  Ce produit est par-
ticulièrement indiqué pour les an-
ticipations de stagnation.

SIX: Logitech et Nobel Biocare quittent le SLI
A l’occasion de la révision ordinaire des indices de la Bourse suisse,
la direction générale de SIX Swiss Exchange a procédé à quelques mo-
difications dans les paniers d’indices. Aucun changement n’a été ap-
porté dans la composition du SMI, l’indice principal des valeurs ve-
dettes. Au SLI, les nominatives Swiss Prime Site (SPS) et Sulzer font
leur entrée, alors que Logitech et Nobel Biocare en sont exclues, se-
lon le communiqué de SIX publié mardi après la clôture. Par ail-
leurs, la nominative Barry Callebaut est admise au sein du SMIM, à
la place de Valiant. Au SLI, la pondération de Nestlé, Novartis, Roche
et UBS a été confirmée à 9%. Si le SPI Large ne subira pas de modi-
fication, il en ira autrement pour le SPI Middle, qui accueillera Infi-
con et Nationale Assurances (tous deux auparavant SPI Small). As-
com et Orascom Development tomberont pour leur part du SPI
Middle dans le SPI Small.

SWATCH: une sortie du SMI est en discussion
Swatch Group pourrait sortir du tableau principal (SMI) de la Bourse
suisse. «Il sera difficile de faire un going private, vu le poids de la so-
ciété à la Bourse actuellement», a indiqué son CEO Nick Hayek dans
une interview au site finews.ch. «Mais nous nous demandons si nous
devons à l’avenir être représenté sur le tableau principal». La Bourse
suisse court le risque de demander trop de régulation, et de suivre le
mauvais penchant des places anglo-saxonnes. Concernant le diffé-
rend avec Tiffany, M. Hayek s’attend à ce qu’une solution soit trou-
vée cette année devant une cour arbitrale à Amsterdam. Cette mar-
que a un potentiel de chiffre d’affaires annuel compris entre 500
millions de francs et un milliard. Dès lors, le manque à gagner de-
mandé par Swatch se monte à 3,8 milliards de dollars. Cela permet-
trait de rembourser les investissements et de compenser les ventes
non réalisées. 

YPSOMED: validation de l’augmentation de capital
Réunis le 27 juin en assemblée générale, les actionnaires d’Ypsomed
ont accepté toutes les propositions du conseil d’administration. Ils ont
notamment voté une augmentation de capital autorisé, a indiqué la
société hier soir après la clôture de la Bourse. Les nouveaux moyens
dégagés par cette augmentation serviront notamment à financer le
développement des canaux de distribution et la production interna-
tionale. La direction examine actuellement diverses possibilités d’in-
vestissements, y compris avec des partenaires de coopération existant.
Jusqu’ici, aucune négociation concrète n’est menée avec un ou des
candidats potentiels au rachat, a encore précisé Ypsomed. L’augmen-
tation de capital ne sera réalisée que si les projets d’investissements
se concrétisent. Le délai court jusqu’au mois de juillet 2014.

HORS-BOURSE ZKB

BONS VOLUMES
Malgré le début des vacances es-
tivales, le négoce hors-bourse de
la BC de Zurich (BCZ) n’a pas en-
core connu de ralentissement du-
rant la semaine écoulée. Les chif-
fres d’affaires ont été bons et bien
répartis, a déclaré à AWP un cour-
tier de la banque zurichoise. Mais
les nouvelles ont été rares. Les ti-
tres NZZ et Holdigaz sont ressor-
tis du lot, affichant des volumes
appréciables. Auto Holding et Zur
Rose ont également été recher-
chés, ainsi que Wasserwerke Zug,
Thermalbad Zurzach et Weiss+
Appetito. Côté nouvelles de socié-
tés, Clientis Bank Leerau et Clien-
tis Regiobank Männedorf ont an-
noncé leur retrait, fin 2013, du
groupe des banques régionales.
Flughafen Bern-Belp a enregis-
tré au 1er trimestre 2012 une aug-
mentation de 53% du nombre de
passagers, qui a atteint un niveau
record, franchissant pour la pre-
mière fois les 100.000 personnes.
Les mouvements d’avions ont ce-
pendant reculé de 5%. Mais le flot-
tant est relativement faible et au-
cun dividende n’est attribué, ce
qui ne rend pas le titre très at-
trayant, a indiqué le courtier zu-
richois. Montana Tech (+6,9%) a
affiché la meilleure performance
de la semaine, profitant de sa pré-
vision de hausse des résultats
2012. Le nouveau venu sur le
marché hors-bourse, Zug Estates,
a gagné 3,2% sur la semaine, mais
sans être négocié. Lorze, rarement
échangé, a progressé de 3,1%.
Griesser (+3,0%) et Radio Zürisee
(+2,9%) ont également nettement
monté. Côté perdants, Edipresse
(-27,2%) s’est distingué, mais la
baisse s’explique surtout par le
versement d’un dividende élevé,
ce qui a impacté le cours.


