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Rien de neuf.
(Plus de 35 ans d’expérience

dans la gestion indicielle)

La gestion indicielle n’a rien de neuf pour nous. The
Vanguard Group, Inc. a lancé le premier fonds indiciel
destiné aux particuliers en 1976. Nos clients profitent ainsi
de plus de 35 ans d’expérience.

The Vanguard Group est l’une des plus grandes sociétés
de gestion et un des leaders dans la gestion indicielle.
Depuis 1998, nous sommes au service des investisseurs
institutionnels en Suisse.

Expérimenté. It’s the Vanguard Way.™

Vous êtes intéressé? Contactez-nous:
Les investisseurs institutionnels peuvent nous joindre au
044 220 13 00 ou via le site www.introducing-vanguard.ch.

Les investisseurs privés sont invités à contacter leur
gérant de portefeuille.

ALEX WESTPHAL*

Même si la confiance ne semble
plus au rendez-vous, nous avons
eu droit à un léger rebond sur les
marchés en ce début de semaine.
Les principaux catalyseurs étant
les exportations chinoises et les
ventes de détail aux Etats-Unis en
croissance de 1,1%, surement
boostées via les ventes de télépho-
nes à la pomme, sans oublier la sai-
son des résultats qui bat son plein.
Ces derniers sont pour le moment
majoritairement en dessus des at-
tentes, mais vous me direz que l’ef-
fet de surprise dépend unique-
ment où l’on place ces attentes.
A cela s’ajoute encore le fait que
nous sommes en pleine bataille
électorale aux Etats-Unis Au mo-
ment de la rédaction de cet article,
le deuxième débat entre les deux
candidats n’a pas encore eu lieu,
mais apparemment Obama risque
d’y perdre quelques plumes. Il va
devoir débattre sur les problèmes
du système de santé en piteux état.

Du côté du vieux continent, lau-
réat du prix Nobel de la Paix, à
notre grand regret pas Nobel
d’économie, on nous signale dans
la presse espagnole que Rajoy est
finalement en train de choisir la
bonne fenêtre d’opportunité pour
demander de l’aide. S&P en a une
nouvelle fois profité pour tirer sur
l’ambulance en dégradant quel-
ques banques du pays. Moodys de
son côté s’apprêterait à downgra-
der le pays.
Une nouvelle surprenante qui
vient tout de même à contre cou-
rant, nous notons un retour de la
demande sur les papiers grecs et
italiens et voyons clairement un
trend se former depuis quelques
mois, le 10 ans grec est à plus de
32% contre moins de 14% début
mai 2012.
Ceci dit il y a les graphiques et il
y a la réalité du terrain. Le chô-
mage ne diminue pas, les retrai-
tes continuent d’être rabotées, le
serrage de ceinture fait partie du
quotidien d’une grande majorité

et le prix des denrées alimentai-
res explose. Si l’on se fie aux sta-
tistiques grecques le prix du sucre
aurait augmenté de 15% et le café
5,9% entre août 2011 et août
2012. Les prix deviennent telle-
ment incontrôlables selon le quo-
tidien Voz Populi que le gouver-
nent grec aurait autorisé la vente
de denrées alimentaire ayant
passé la date de péremption à un
prix inférieur.
Du côté de l’Asie il convient de
noter que la PBOC a recom-
mencé à injecter de l’argent dans
le système via le Repo à 28 jours
ainsi que le Repo à 7 jours. La
presse chinoise indique que la
PBOC ne devrait pas assouplir sa
politique monétaire et que la
croissance du quatrième trimes-
tre devrait s’améliorer.
Finissons le tour d’horizon chez
nous en Suisse. Les rendements
jusqu’à 3 ans restent en dessous
de 0%. Il semblerait donc que mal-
gré les efforts mis en place par la
BCE les investisseurs semblent à

nouveau attirés par la sécurité
suisse. On peut le voir graphique-
ment depuis mi-septembre. Le
rendement du 2 ans suisse est
presque au plus bas depuis 6 se-
maines autour des - 0,17%, le plus
bas depuis le discours de Mario
Draghi qui se voulait rassurant.
On semble reprendre la direction
des rendements vus début août.
Ceci n’est pas très réjouissant pour
les institutionnels suisses tels que
les caisses de pensions qui doivent
jongler entre ces rendements
inexistants, y compris dans le long
terme (l’IRS CHF à 10 ans stag-
nant à 0,90%) et les engagements
envers leurs assurés. Une chose
est sûre, ce rythme ne sera pas sou-
tenable à long terme et sans
hausse des taux soudaine les assu-
rés se devront de mettre la main
au porte monnaie ou alors se
contenter de rentes inférieures à
long terme.
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Les rendements suisses 
de nouveau sous pression
Avancée significative des marchés depuis le début de semaine. L’Espagne serait sur le point de demander de l’aide. 

Bloomberg

LE 10 ANS GREC

Malgré l’ambiance morose et le manque de confiance, le graphique semble 
vouloir nous démontrer le contraire…
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RENDEMENT SUR LE 2 ANS SUISSE 

Nous voilà à nouveau sur la pente descendante, le rendement se retrouve 
au plus bas des 6 dernières semaines.  
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OLIVER KORDA

En baisse la deuxième moitié de
la semaine dernière, l’EURUSD
subît une semaine très volatile,
avec un haut à 1,3060 à l’heure de
l’écriture de ces lignes et un bas
à 1,2825 hier matin pour finir un
peu plus de 80 points en hausse
depuis l’article de la semaine der-
nière. De son côté, le franc gagne
140 points contre le dollar , finis-
sant la semaine en dessous de
0,9317, forte ligne de résistance
non franchie depuis le mois de
mai. Un résultat modeste, mais
toutefois positif publié dans le Li-
vre Beige d’octobre, ainsi qu’une
légère baisse du chômage pour-
rait renforcer le dollar. De plus, 19
sur les 22 entreprises du S&P 500
ayant publiés leurs résultats pour
le troisième trimestre reportent
des gains mieux qu’estimés.
Jusqu’aux élections en Novem-
bre, on peut cependant s’attendre
à attribuer les mouvements EU-
RUSD et USDCHF à l’Europe et
la Suisse. Contre l’Euro, le franc
suisse se négocie dans un couloir
restreint, entre 1,2074 et 1,2101
cette semaine, ce qui pourrait in-
diquer un effort intensifié de la
BNS, répondant ainsi aux trois
banques (BNY Mellon, State
Street et RBC), qui chargent des
intérêts négatifs aux détenteurs
de comptes en francs.
N’ayant toujours pas officielle-
ment demandé d’aide de la Ban-
que centrale européenne, l’Espa-
gne a mis en vente mardi une
nouvelle série d’obligations sou-
veraines. On s’attendait à un taux
légèrement en hausse par rapport
à la dernière vente (5,67%), qui
pourrait forcer Rajoy, le premier
ministre espagnol, à enfin émet-
tre une demande d’aide financière

à Bruxelles, mais le cours tient bon
à 5,77 pour le moment. La de-
mande d’aide quant à elle, bien que
peu réjouissante pour l’Europe, ne
devrait pas avoir un grand impact
sur les marchés du Forex qui sem-
ble l’avoir déjà prise en compte.
La Banque Centrale Européenne
nota dans son rapport mensuel les
conditions précaires de l’union eu-
ropéenne, ainsi que les risques et
perspectives négatives. Draghi, le
président de la BCE, insista sur
l’importance des mesures politi-
ques à implémenter pour résou-
dre la crise actuelle.
Les moyennes mobiles à courts
et moyens termes pointent vers un
changement de tendance pour
l’EURUSD. La paire effectue un
mouvement latéral depuis un
mois et devrait continuer cette se-
maine, avant de recommencer sa
descente vers le support de 1,2814.
Effectivement, les moyennes mo-
biles à plus long terme indiquent
résolument une tendance bais-
sière. L’indice SWFX de senti-
ment de consommateurs de liqui-
dité indique 56,43% de prise de
positions à la vente contre 55,98%
la semaine dernière, soit une aug-
mentation discrète de la pression
baissière sur l’EURUSD.�
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Dollar US: la résistance
de 0,9317 franc franchie
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ÉVOLUTION CHF
Depuis le 9 octobre

EUR 1.2083 0.1%

USD 0.9332 0.5%

GBP 1.4996 0.9%

JPY 0.01187 1.4%

AUD 0.9101 -0.5%

CAD 0.9152 0.7%

NOK 0.1634 0.2%

SEK 0.1401 1.6%


