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Stabilité constante de l’EURCHF
OLIVER KORDA

Cette semaine L’EURUSD a suivi
une tendance baissière en attei-
gnant un support à 1,2690 en dé-
but de semaine pour ensuite af-
ficher une timide hausse à 1,2813
à l’heure de l’écriture de ces lignes.
Les nouveaux supports se trou-
vent désormais à 1,2743 et 1,2689
avec des résistances à 1,2805 et
1,2882. 
La Grèce a pu éviter la faillite la
semaine dernière en acceptant de
nouvelles mesures d’austérité à la
demande de la troïka et attend
sous peu le transfert des fonds de
secours de l’euro groupe. Malgré
ces avancées, le désaccord à pré-
sent très public entre le Fond Mo-
nétaire International et l’Union
européenne a ralenti la libération
des fonds et pourrait voir le FMI
se retirer entièrement du pro-
gramme de secours de la Grèce.
Plus de nouvelles sont attendues
ce soir concernant le futur de la
dette grecque. 
Le déclassement de la France par
Moody’s lundi soir de Aaa à Aa1
n’aidera pas à renforcer l’euro
dans les semaines à venir; l’EUR-
SUD a perdu 30 points dans la mi-
nute suivant l’annonce à 22h09
avant de se rétablir à l’ouverture
du marché de Londres. L’indice
de sentiment SWFX des consom-

mateurs de liquidités nous indi-
que également de l’incertitude
avec 50,06% de positions à la
vente pour l’EURUSD contre
46,95% la semaine dernière.
L’USDCHF, qui suit à présent
l’EURUSD avec une corrélation
inverse de 98,2%, indique pour-
tant 71,68% de positions à la vente
selon ce même indice, marquant
un retour prononcé vers la valeur
refuge helvète.
Le président de la Bundesbank al-
lemande Jens Weidmann a an-
noncé lundi que l’Allemagne se
doit de rester «forte  et unie» face
aux projets de la Banque centrale
européenne, faisant front au pro-
jet d’une union bancaire euro-
péenne et à la politique d’austé-
rité actuelle. 
Principale voix de l’opposition al-
lemande, le plan irait selon lui
contre le mandat de base de la

BCE: la stabilité des prix. Lundi
a aussi été marqué par un regain
de volatilité lors de la conférence
«Confederation of British Indus-
try», où l’un des thèmes abordés a
été d’évaluer les avantages pour
le Royaume-Uni de faire partie
de l’Union européenne. 
Le Sommet économique euro-
péen du mois de novembre de-
vrait se concentrer principale-
ment sur le sujet de la Grèce, puis
sur celui du Royaume-Uni et de
son désaccord avec l’UE. La zone
euro étant retombée en récession
au cours du troisième trimestre
2012 après deux trimestres consé-
cutifs de contraction économique,
soit -0,2% et -0,1% respective-
ment, ce sommet relève d’une im-
portance majeure pour les mar-
chés européens.
Aux Etats-Unis, le chômage a aug-
menté cette semaine: 76.000 nou-

velles personnes se sont inscrites
pour bénéficier du chômage, mais
ces chiffres pourraient être attri-
bués au passage de l’ouragan
Sandy.
Le marché de l’immobilier amé-
ricain existant a pour sa part af-
fiché une augmentation ce mois-
ci. A plus long terme, les marchés
attendent toujours une résolution
de la falaise fiscale dont la date re-
doutée du 1er janvier 2013 se rap-
proche.
Le franc suisse est resté au même
niveau que la semaine dernière
contre l’euro, autour de 1,2042 et
cette semaine ne devrait pas ame-
ner de grand changement. Il se-
rait prudent de s’attendre à ce que
la volatilité de la paire reste, du
moins à court terme, dans les
20 points par semaine.
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En Bourse, plusieurs approches
sont envisageables pour réaliser
une sélection d’actions promet-
teuse à long terme. Beaucoup d’in-
vestisseurs privilégient les titres
affichant une dynamique positive.
Si ce choix est tout à fait compré-
hensible d’un point de vue psy-
chologique, rappelons qu’une telle
stratégie de dynamique recèle
aussi le risque de prendre en mar-
che un train susceptible de perdre
rapidement de la vitesse. Une au-
tre solution pourrait donc consis-
ter à miser sur les titres à la traîne.
Essayons de déterminer qui sont
ces «Swiss Laggards», ces retarda-
taires suisses.
Comme le montre l’évolution du
SMI, tout a ses limites. L’indice de
référence, qui couvre les 30 plus
grandes actions suisses cotées en
bourse, est parvenu à gagner plus
de 50% par rapport aux planchers
touchés au printemps 2009. Or,
cette progression a été tout sauf
régulière. En effet, après avoir at-
teint des pics à plus de 7000 points
en avril 2010, le baromètre est
tombé nettement en dessous de la
barre des 5000 points en août
2011. Aujourd’hui, il frôle à nou-
veau le seuil des 7000 points. Seul
l’avenir pourra dire si l’indice aura
finalement pu franchir ce cap ou
s’il aura subi un nouveau coup de
frein (appréciation au 8 novem-
bre 2012).

Selon le Chief Investment Office
(CIO) d’UBS WM Research,
l’évaluation du marché suisse des
actions demeure attrayante. Dans
une étude parue en octobre passé
sous le titre «Investir en Suisse»,
les experts de la banque consta-
tent que les estimations du
consensus pour le ratio cours/bé-
néfice (PER) du SPI s’établissent
à 13,8 pour l’année 2012 et 12,3
pour 2013, soit des niveaux infé-
rieurs à la moyenne historique de
15,4. En conclusion, ils jugent que
les évaluations des actions sont
donc intéressantes, mais que les
estimations de bénéfices actuelles
recèlent un potentiel de baisse.
En d’autres termes, un investisse-
ment dans les actions suisses peut
porter ses fruits, mais il faut s’at-
tendre à des replis si la dynami-
que bénéficiaire vient à se dété-
riorer. Dans le contexte actuel,
toujours marqué par des dettes
publiques excessives, par la crise
de l’euro et par d’autres impondé-
rables, ce scénario ne peut être ex-
clu. Les titres ayant affiché une
évolution exceptionnelle pour-
raient ainsi faire l’objet de prises
de bénéfices et donc voir chuter
leurs cours. Une alternative à ces
actions s’offre cependant aux in-
vestisseurs: ils pourraient miser
sur les retardataires. En effet, à
chaque envolée boursière, certains
titres ne réagissent qu’avec un dé-
calage aux tendances haussières
du marché.

Cette approche présente égale-
ment l’avantage de receler un ris-
que de revers potentiellement in-
férieur. Naturellement, avant
d’investir, il convient de détermi-
ner les facteurs à l’origine de cette
sous-performance. Seule une ana-
lyse approfondie permet de déter-
miner si ces facteurs sont encore
présents et quelle influence ils
pourraient avoir sur le cours des
actions envisagées. Voici une sé-
lection de titres qui pourraient
avoir le potentiel d’être qualifiés
de «Swiss Laggards» ou de retar-
dataires suisses.
Le spécialiste de la communica-
tion Ascom, par exemple, a con-
servé un chiffre d’affaires stable
au 1er semestre 2012 par rapport
à la même période de l’année
précédente. Dans le même temps,
il a vu son EBITDA chuter de
27,8 à 10,7 millions de francs.
Cela correspond à une marge
opérationnelle, faible, de 5 pour
cent. Dans les perspectives 2013
de son rapport semestriel, la di-
rection prévoit un relèvement
de la marge à 14 ou 15 pour cent.
Pour y parvenir, elle entend réa-
liser un programme d’écono-
mies qui doit permettre de ré-
duire les coûts de 20 millions de
francs en 2012. 
Les effets positifs sur les bénéfi-
ces ne devraient toutefois se faire
sentir qu’en 2013. Par ailleurs,
Ascom a annoncé à fin octobre
l’entrée de deux importantes
commandes américaines dans le
domaine Network Testing, d’un
montant total de 5 millions de
dollars. Des mandats consécutifs
ne sont pas exclus, selon les in-
fos recueillies jusq’au début de
ce mois. Clariant, pour sa part,

procède actuellement à un assai-
nissement de son portefeuille qui,
selon l’entreprise, sera achevé à
fin 2013. Le groupe chimique
veut ainsi réagir à son incapacité
de satisfaire aux attentes formu-
lées pour le 3e trimestre 2012. En
comparaison annuelle, le chiffre
d’affaires n’a progressé que de 3
pour cent, tandis que le bénéfice
opérationnel chutait de 7 pour
cent à 201 millions de francs. Avec
ces chiffres, Clariant n’a pas uni-
quement manqué les estimations
du consensus. Le groupe de Mut-
tenz a aussi revu à la baisse ses pro-
nostics pour l’exercice 2012: le
chiffre d’affaires devrait ainsi
s’établir au même niveau que l’an-
née précédente.
Si Kuoni Voyages pâtit nettement
de la crise en Europe du Sud, le
voyagiste a néanmoins publié des
chiffres légèrement meilleurs que
ceux attendus par le CIO d’UBS
WM Research. En glissement an-
nuel, le chiffre d’affaires a pro-
gressé de 3,8 à 4,48 milliards, tan-
dis que l’EBIT lui emboîtait le pas,

passant de 45,8 à 59,3 millions.
Les perspectives pour le 4e trimes-
tre 2012 sont bonnes: après une
saison estivale haute en couleurs,
les réservations enregistrées
jusqu’à présent pour la période hi-
vernale mettent du baume au
cœur. La direction maintient donc
son objectif d’EBIT de 90 mil-
lions pour l’exercice, hors coûts
de restructuration (informations
au 31 octobre 2012).
Ces trois titres - accompagnés des
actions Aryzta, Gategroup Hol-
ding, Pargesa, Rieter Holding,
Schweiter Technologies, Tecan
Group et Transocean - constituent
le Swiss Laggards Basket. L’évo-
lution boursière de ce panier d’ac-
tions suisses est reflétée par le cer-
tificat tracker (symbole LAGRD)
jusqu’en 2014. En raison du divi-
dende attendu des composantes
du panier pendant la durée de ce
dernier, le certificat s’échange avec
une légère décote par rapport au
panier d’actions.
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Viser les retardataires suisses
Plutôt que de tenter de prendre un train en marche
des titres qui flambent, il vaut peut-être la peine,
en termes d’investissement, de viser le tortillard
des actions à la traîne.

ASCOM, CLARIANT ET KUONI VOYAGES SUR 5 ANS*

Bloomberg. Etat: 13.11.2012

* Veuillez noter que les performances passées ne constituent 
pas des indicateurs des performances futures.
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L’EURUSD S’EST RÉTABLI AVANT L’OUVERTURE DU MARCHÉ
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ÉVOLUTION CHF
Depuis le 14 novembre

EUR 1.2044 0.1%

USD 0.9400 0.9%

GBP 1.4953 0.7%

JPY 0.01155 3.3%

AUD 0.9026 0.7%

CAD 0.9364 1.3%

NOK 0.1639 0.7%

SEK 0.1398 0.4%

Le brut poursuit
sa dépréciation 
Les prix du pétrole reculaient
mardi en fin d’échanges euro-
péens, minés par des prises de bé-
néfices, dans un marché où pesait
un regain de craintes sur la zone
euro, et par l’avancée des discus-
sions pour une trêve entre Israé-
liens et Palestiniens.
Hier soir, le baril de Brent de la
mer du Nord pour livraison en
janvier valait 109,40 dollars à
Londres, en baisse de 2,30 dollars
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 janvier cédait 2,61 dollars
à 96,67 dollars.
Les cours du baril perdaient du ter-
rain, au lendemain d’un bond de
plus de 2 dollars à Londres comme
à New York, une hausse alimen-
tée par les inquiétudes d’une esca-
lade des tensions au Moyen-
Orient alors que se poursuivaient
les raids israéliens contre les grou-
pes armés de la bande de Gaza.
Les investisseurs seront  attentifs
aujourd’hui aux chiffres hebdo-
madaires du Département améri-
cain de l’énergie (DoE). Le DoE
devrait faire état d’une hausse de
600.000 barils des stocks de brut
aux Etats-Unis sur la semaine
achevée le 16 novembre, ainsi que
d’une augmentation de 1,1 mil-
lion de barils des stocks d’essence
et d’un recul de 400.000 barils des
stocks de produits distillés (dont le
gazole et le fioul de chauffage).�

Le FESF
a reporté
une émission
Le Fonds européen de secours, le
FESF, a annoncé avoir repoussé
une émission d’obligations à trois
ans prévue mardi, en raison de
l’abaissement de la note de la dette
française lundi par l’agence de no-
tation Moody’s. 
«L’action de Moody’s de réduire
la note de long terme de la France
de Aaa à Aa1 signifie que l’émis-
sion à long terme du FESF (notée
actuellement Aaa par Moody’s)
ne satisfait plus» les conditions de
garantie requises, a indiqué le
FESF dans un communiqué. 
«Le FESF n’est actuellement pas
en mesure de procéder (à une
émission de long terme) tant que
cet aspect technique n’est pas ré-
solu», a déclaré Christophe Fran-
kel, le directeur financier du
Fonds de secours. 
La notation du FESF dépend de
celles des Etats de la zone euro qui
garantissent ses emprunts obliga-
taires. Or la notation de ces Etats
garants doit être égale ou supé-
rieure à sa propre note décernée
par la même agence, d’où une ina-
déquation temporaire provoquée
par l’abaissement de la note Paris. 
En clair, pour emprunter de nou-
veau à long terme, la note du
FESF devra être abaissée par
Moody’s au niveau de celle de la
France, ou la note de cette der-
nière être relevée. 
Moody’s a d’ailleurs annoncé
mardi étudier les implications de
la dégradation de la note de la
France sur la note Aaa du FESF
et son successeur, le Mécanisme
européen de stabilité (MES). 
L’agence de notation regardera
«en particulier si le soutien des au-
tres garants et actionnaires» des
deux fonds de secours encore no-
tés Aaa par l’agence, c’est à dire
l’Allemagne, la Finlande, les Pays-
Bas, l’Autriche et le Luxembourg,
«est suffisant pour confirmer la
plus haute note attribuée au FESF
et au MES». 
L’abaissement de la note de la
France par l’agence de notation
financière Standard & Poor’s en
janvier avait eu des retombées im-
médiates sur le FESF: l’agence
avait dans la foulée abaissé son
«triple A» d’un cran à AA+. �

ESPAGNE: un emprunt
au-dessus des prévisions
L’Espagne a levé hier 4,938 mil-
liards d’euros en bons à 12 et 18
mois, profitant de marchés sereins
pour emprunter plus que prévu,
selon un communiqué de la Ban-
que d’Espagne, tandis que la de-
mande d’aide financière du pays
semble repoussée à 2013. Par rap-
port à la dernière émission simi-
laire, le 16 octobre, le taux d’in-
térêt a baissé sur 12 mois, à
2,797% contre 2,823%, et n’a aug-
menté que légèrement sur 18
mois, à 3,034% contre 3,022%, ce
qui a permis au Trésor d’emprun-
ter plus que la fourchette visée
(3,5 à 4,5 milliards). Le pays a déjà
couvert, depuis le 8 novembre,
son programme d’emprunt pour
2012 à moyen et long terme, mais
la Banque d’Espagne ne précise
pas mardi si le plan à court terme
de l’année est lui aussi couvert. 
Sur les échéances les plus longues,
le Trésor «a levé 86,358 milliards
d’euros, soit 100,53%» du pro-
gramme, selon le Ministère de
l’économie.


