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Il y a encore peu de temps, l’Euro
était le symbole d’une Europe dy-
namique, volontaire et responsa-
ble. Un exemple extraordinaire
de bonne entente entre les nations
où le dicton « l’union fait la force
« pouvait encore être clamé haut
et fort par les idéalistes et les éco-
nomistes réunis, chose extraordi-
naire dans l’absolu. Dicton auquel
le ministre des finances bulgare
n’adhère plus vraiment. Bien que
dernière nation du continent en
matière de PIB par habitant, la
Bulgarie « n’a aucun bénéfice à
entrer dans la zone euro, seule-
ment des coûts «. Paradoxale-
ment, la Bulgarie affiche une
croissance de 1,7% en 2011 et un
déficit budgétaire maîtrisé grâce
aux nombreuses réformes entre-
prises par le gouvernement. Grâce
à cela, la Bulgarie ne s’en sort pas
si mal et ne craint pas le dépôt de
bilan. La monnaie bulgare, le lev,
se révèle être une valeur solide
et a offert au premier ministre
Bulgare Boïko Borissov une belle
occasion d’ironiser en comparant
l’Union à un « enfant gâté «. En-
core récemment plusieurs nations
étaient en attente d’une décision
pour adhérer à l’Union ou à
l’Euro. La Lettonie et la Lituanie
préfèrent dès lors relativiser et
n’affichent plus l’empressement
qui les animait en 2004 lorsque
l’Estonie à rejoint l’Union Euro-
péenne. On observe ce sentiment
de retenue aussi dans des pays

beaucoup plus dynamiques éco-
nomiquement comme la Pologne
qui a préféré renvoyer la question
à plus tard.
Cependant l’euroscepticisme le
plus marqué réside très certaine-
ment dans de nombreux pays
ayant déjà adopté la monnaie uni-
que et qui sans doute, regrettent
leur choix aujourd’hui. C’est le cas
de l’Italie où, dans un récent son-
dage, près de 56% des Italiens re-
grettaient l’entrée de leur pays
dans la zone euro. En Finlande ou
en Autriche sont envisagés des mé-
canismes de sortie ou d’expulsion
de certains membres en cas  de
non respect des objectifs de défi-
cit budgétaire fixés. Aux Pays-Bas,
lors des législatives du  weekend
dernier, un débat houleux  sur
l’euro confrontait europhiles et eu-
rosceptiques. A tous ces membres
insatisfaits on peut encore ajouter

le Royaume-Uni et le Danemark
qui n’ont jamais adhéré à la zone
euro et n’ont pas l’intention de
changer d’avis ou d’entrer en ma-
tière en tout cas jusqu’en 2015. 
Et la Suisse dans tout ça ? Claire-
ment deux courants très contra-
dictoires se sont toujours affron-
tés mais l’un d’entre eux s’est fait
beaucoup plus discret depuis quel-
ques années. Jean-Pascal Delamu-
raz parlait d’un « dimanche noir
« il y a tout juste 20 ans lorsque
la Suisse avait rejeté son entrée
dans l’EEE. A titre de rappel tous
les cantons romands et les 2 Bâles
avaient accepté l’adhésion alors
que tous les cantons alémaniques
l’avaient rejetée. Qu’en aurait-il
été aujourd’hui si la Suisse était
entrée dans l’EEE ? La désertion
dans les rangs des europhiles suis-
ses semblerait être une sorte de ré-
ponse à la question.

La Suisse tient bon de manière gé-
nérale dans la tourmente de la
crise mais reste cependant expo-
sée à de nombreuses affaires qui
ont écorné son image de « modèle
«. Malgré les différents remous fis-
caux, bancaires et politiques qui
enflamment les médias ces der-
niers temps, il serait quand même
de bonne grâce de noter que
l’EUR/CHF a allégrement dé-
passé la barre des CHF 1.21 de-
puis près de 2 semaines. Une po-
litique du taux plancher qui sera
défendu sans limites a encore rap-
pelé la BNS et cela 1 an après sa
mise en œuvre. Concernant ses
prévisions de croissance, le SECO
table sur un taux de la croissance
du PIB à la baisse à 1% pour 2012
et cela en raison de la mauvaise
conjoncture internationale des
marchés. Néanmoins on peut s’at-
tendre à une amélioration des
conditions économiques pour
2013 grâce aux récentes décisions
prises par la BCE sans pour autant
écarter le risque d’une aggravation
de la dette publique de la zone euro
qui reste toujours possible. Sur le
marché des placements privés, la
tendance est plus ténue. Le taux
CHF 10y, qui fluctue en dessous
de la barre des 1.00% depuis mai,
tend à reprendre de l’élan mais cela
reste encore très timide compte
tenu des doutes quant à une amé-
lioration des marchés même si on
se veut optimiste.
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La monnaie européenne 
en déficit de popularité
L’euroscepticisme le plus marqué réside dans de nombreux pays qui ont déjà adopté l’euro et qui le regrettent. 

CHF 10Y IRS CONTRE 6 MOIS

Bloomberg

Un taux très attractif qui pourrait tendre à la hausse prochainement.
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Affaiblissement du franc
JOAN DROGUETT

Tendance haussière de l’EU-
RUSD après la confirmation
d’une troisième  itération du pro-
gramme de quantitative Easing
(Assouplissement Quantitatif) par
Ben Bernanke. Le programme fé-
déral de rachat de bond du trésor
et de dette immobilière visant à
faire baisser les coûts d’emprunt,
est considéré par  beaucoup d’éco-
nomistes comme un facteur de dé-
préciation du dollar US. Effecti-
vement, l’EURUSD a bondi de
250 points dans les heures suivant
l’annonce pour atteindre 1.3115
en ce début de semaine. L’EU-
RUSD poursuit ainsi un mouve-
ment haussier initialisé en début
de semaine dernière par l’annonce
de la BCE de la relance du pro-
gramme d’intervention sur le mar-

ché dette des états de la zone Euro.
Ainsi l’EURUSD affiche une pro-
gression hebdomadaire de plus de
380 points et de plus de 1000
points depuis l’initialisation du
mouvement haussier le 22 juillet.
Malgré une résistance qui se des-
sine progressivement autours d’un
taux à 1,30, les moyennes mobi-
les à court et à moyen termes s’ac-
cordent sur une vraisemblable
continuation de ce mouvement
haussier. L’Indice SWFX de Sen-
timent de consommateurs de li-
quidité confirme une tendance
nettement à l’achat d’Euro à 51,5%
et une prédilection pour les posi-
tions longues EURUSD à 61,5%.  
L’EURCHF  semble enfin avoir
quitté son support à 1,20. Après
avoir atteint un pic à 1,215 ven-
dredi dernier, l’EURCHF et venu
trouver un nouveau support à

1,2070 en début de semaine der-
nière, puis à 1,2174 à l’heure de
l’écriture de ces lignes. Les moyen-
nes mobiles à court et moyen ter-
mes confirment une tendance
haussière. L’EURCHF affiche
ainsi un changement hebdoma-
daire de plus de 100 points, soit
un changement de 0,7%.
L’USDCHF a quant a lui conti-
nué une progression baissière en-
tamée fin juillet avec une nou-
velle baisse hebdomadaire de plus
de 200 points é 0,9273, soit une
baisse de plus de 700 point de la
résistance à 0,9958 enregistré le
24 juillet. Le franc rete toutefois
très dépendant des mouvements
de l’Euro, avec une corrélation en-
tre l’USDCHF et l’EURUSD dé-
passant toujours les 95%. 
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EURUSD: NETTE TENDANCE HAUSSIÈRE
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ÉVOLUTION CHF
Depuis le 10 septembre

EUR 1.2164 -0.7%

USD 0.9274 2.0%

GBP 1.5069 0.4%

JPY 0.01178 2.6%

AUD 0.8852 3.4%

CAD 0.9039 2.3%

NOK 0.1627 0.4%

SEK 0.1411 1.1%

Les prix du pétrole creusaient
leurs pertes mardi, ne parvenant
pas à reprendre pied après avoir
enregistré la veille un plongeon
éclair de 4 dollars – un mouve-
ment jugé «mystérieux» par les
experts, qui pointaient une erreur
technique ou des rumeurs sur les
stocks stratégiques. 
Hier soir, le baril de Brent de la
mer du Nord pour livraison en
novembre valait 112,80 dollars
sur l’Intercontinental Exchange
(ICE) de Londres, perdant 99
cents par rapport à la clôture de
lundi. 
Sur le New York Mercantile Ex-
change (Nymex), le baril de «light
sweet crude» (WTI) pour livrai-
son en octobre reculait de 75
cents, à 95,87 dollars. 
Dans un marché nerveux, les
cours du baril peinaient à repren-
dre leur souffle. Ils avaient piqué
brusquement du nez lundi soir,
environ 20 minutes avant la clô-
ture du marché new-yorkais, le
Brent comme le WTI décrochant
d’environ 4 dollars en quelques
minutes. 
«Il y a eu un mouvement de vente
soudain, inattendu, et jusqu’à pré-
sent inexpliqué», soulignait Da-
vid Hufton, analyste du courtier
PVM, estimant que «les premiers
+coupables+ qui viennent à l’es-

prit sont une erreur algorithmi-
que (dans les échanges électroni-
ques) ou une erreur de saisie com-
mise par un courtier («fat
finger»)». 
Cependant, s’étonne M. Hufton,
«les prix n’ont pas connu une re-
prise-éclair ce mardi après leur
plongeon-éclair» de la veille,
comme c’est souvent le cas lors-
que le marché reprend ses esprits
après avoir été déstabilisé par une
erreur évidente de courtage. 
«De telles fluctuations des prix
sont de nature à relancer les
critiques sur les échanges électro-
niques à haute-fréquence» qui
permettent à des programmes in-
formatiques de réaliser des opé-
rations de marché à la microse-
conde près, «et sur l’influence
excessive des investisseurs spécu-
latifs sur les principales matiè-
res premières», remarquait-on
chez Commerzbank. 
«Le mystère n’est pas résolu mais
il faut noter qu’un environne-
ment économique morose n’est
jamais très propice au marché du
pétrole et que la récente hausse
des cours du brut (soutenu par les
mesures de soutien de la Fed, ndlr)
étaient plutôt de nature à exacer-
ber ces difficultés économiques»,
soulignait de son côté Michael
Hewson, de CMC Markets. �

Le brut encore en repli

Le Bund allemand
a baissé hier à 1,637%
(contre 1,672%) tout
comme celui de l’OAT
française à 2,263%
(contre 2,286%).

Les taux d’emprunt de l’Espagne
et de l’Italie se sont détendus hier
sur le marché obligataire, dans
la foulée d’une émission de dette
de court terme réussie par Ma-
drid et après avoir été malmenés
la veille. 
Hier soir, le taux à 10 ans de l’Es-
pagne reculait à 5,896% (contre
5,974% la veille à la clôture), sur
le marché secondaire, où s’échange
la dette déjà émise. Il était briève-
ment repassé au-dessus des 6%
lundi après-midi et mardi matin. 
Le taux de l’Italie suivait le même
mouvement et baissait à 5,052%
(contre 5,105%). 
«Il ne se passe pas grand chose sur
le marché, à l’image de la veille»,
explique Jean-François Robin,
stratégiste chez Natixis. 
La journée était en outre peu dé-
cisive en termes d’indicateurs, si
ce n’est la remontée surprise de
l’indice Zew, baromètre du moral
des milieux financiers en Allema-
gne, en septembre, qui a fait peu
réagir les marchés.  Le stratégiste
ajoute que les emprunts de court
terme réalisés mardi en zone euro
ont réservé peu de surprises pour
les investisseurs. 
Le Fonds européen de stabilité fi-
nancière (FESF) a placé 1,84 mil-
liard d’euros à six mois à un taux
à nouveau négatif. De son côté, la
Grèce a levé  1,3 milliard d’euros
à trois mois à un taux à 4,31% en
légère baisse. 
L’Espagne a levé dans la matinée
4,576 milliards d’euros à 12 et 18
mois, profitant de taux d’intérêt

en baisse par rapport à la dernière
opération similaire du 21 août. 
Cette détente des taux pour cette
émission s’explique notamment
par le climat plus favorable en
zone euro depuis les mesures de
soutien aux pays fragiles annon-
cées par la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE). 
Madrid passera un test un peu
plus difficile jeudi sur les marchés,
jour où le pays compte emprun-
ter entre 3,5 et 4,5 milliards d’eu-
ros à échéance trois ans et dix ans. 
«Cet emprunt sera davantage sur-
veillé mais je n’ai pas de grandes
craintes», indique M. Robin. 
La principal préoccupation des
marchés réside dans une éven-
tuelle demande d’aide de l’Espa-
gne, seul moyen de permettre à la
BCE d’intervenir en échanges de
conditions. 
«Il faudrait avoir des éclaircisse-
ments sur une éventuelle de-
mande d’aide de l’Espagne pour
entretenir la prise de risques des
investisseurs», prévient Orlando
Green, économiste chez Crédit
Agricole CIB. 
Parmi les pays, les plus solides,
le taux de l’Allemagne baissait à
1,637% (contre 1,672%) tout
comme celui de la France à
2,263% (contre 2,286%). 
Hors zone euro, le Gilt britanni-
que fléchissait à 1,878% contre
1,925% la veille. 
Aux Etats-Unis, le taux des obli-
gations à 10 ans fléchissait à
1,789%, contre 1,842% lundi, tout
comme celui à 30 ans à 2,991%,
contre 3,036% la veille. Le taux
à trois mois montait à 0,10%,
contre 0,09% la veille. 
Sur le marché interbancaire, l’Eu-
ribor à trois mois est tombé à un
nouveau plus bas historique à
0,244% contre 0,248% lundi. Le
Libor libellé en dollars a reculé à
0,379% contre 0,381% la veille.�

Détente généralisée
des taux à long terme

Taux record
de créances
douteuses
en Espagne
Le taux de créances douteuses des
banques espagnoles a battu en
juillet un nouveau record histori-
que en cinquante ans, avec désor-
mais près d’un crédit immobilier
sur dix considéré comme risqué,
a annoncé la Banque d’Espagne. 
Les créances douteuses, principa-
lement des crédits immobiliers
susceptibles de ne pas être rem-
boursés, ont atteint 9,86% du to-
tal des crédits en juillet, avec
169,330 milliards d’euros. C’est le
taux le plus élevé depuis le début
de la série statistique en 1962. 
Ce chiffre confirme la détériora-
tion du secteur financier, qui in-
quiète les investisseurs et les par-
tenaires européens de l’Espagne.
Les créances douteuses avait atteint
9,67% en juin et 8,96% en mai. 
Pendant longtemps moteur de la
croissance espagnole, le secteur de
la construction s’est brusquement
mis à l’arrêt en 2008. L’éclatement
de la bulle immobilière a entraîné
une grande partie de l’économie
dans sa chute et fortement désta-
bilisé le secteur financier, très ex-
posé à cette bulle, d’où la promesse
d’aide européenne en juin. 
Le pays, quatrième économie de
la zone euro, est désormais sous
pression pour demander un sau-
vetage financier plus large.�


