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En dépit des craintes liées au Fiscal Cliff, les inves-
tisseurs sont optimistes concernant la reprise éco-
nomique mondiale en 2013. C’est ce qui ressort du
sondage BofA Merrill Lynch réalisé en décembre
auprès de 255 gestionnaires de fonds. 40% des in-
vestisseurs interrogés estiment que l’économie mon-
diale va se renforcer dans l’année à venir en tablant
sur une hausse de six points de pourcentage en glis-
sement annuel. Cette prévision se révèle deux fois
plus élevée que celle deux mois auparavant. Le nom-
bre de gérants voyant dans le Fiscal Cliff le plus
grand risque auquel est confrontée l’économie est

tombé à 47% contre 54% en novembre. Le Fiscal
Cliff reste toutefois en tête des préoccupations. Les
investisseurs se disent également très optimistes
concernant la croissance chinoise. Ils sont en effet
67% à prévoir un renforcement de cette économie,
contre 51% en octobre. 
En outre, 38% des répondants déclare avoir surpon-
déré leur position dans les marchés émergents, soit
deux fois plus qu’en septembre. Concernant le mar-
ché américain, le nombre de positions étant à «sur-
pondérer» a chuté depuis novembre. Pour la pre-
mière fois depuis novembre 2010, c’est la zone euro

qui a bénéficié des allocations d’actifs au détriment
des Etats-Unis. Le pourcentage net des managers
étant à surpondérer en zone euro est en hausse de
7 points. En termes de secteur, les investisseurs ont
maintenu une exposition au beta significative, ce
qui s’est traduit par un transfert de fonds des défen-
sives au profit des cycliques. Les positions sur les
biens de consommation ainsi que sur les produits
industriels ont augmenté mais le domaine pharma-
ceutique reste en tête. Près des deux tiers de l’échan-
tillon est d’avis que les entreprises sont en situa-
tion de sous-investissement, soit le niveau le plus

élevé jamais atteint dans l’histoire du sondage. Les
managers se disent toutefois moins inquiets concer-
nant les dividendes. En effet, la part des investis-
seurs estimant que les versements sont trop faibles,
est tombée à 28%, soit une diminution de 6% par
rapport au mois précédent. 
Finalement, les investisseurs estiment que les condi-
tions de liquidités sont à leur meilleur niveau depuis
le mois de mai 2012. Ceci marque le troisième mois
consécutif d’amélioration des notes de liquidité et
démontre les efforts entrepris par les banques cen-
trales.�

L’optimisme dominant parmi les institutionnels
SONDAGE MERRILL LYNCH. Les gérants estiment que l’économie mondiale va se renforcer l’année prochaine. Ils tablent sur une hausse de six points de pourcentage.
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Le marché a repris plus de 5% de-
puis le creux de novembre, maté-
rialisant le départ du fameux «Ral-
lye de Noël» tant attendu et
pronostiqué dans ces mêmes co-
lonnes le mois dernier. Les 292
points de février 2011 sur le DJ
Europe 600 devraient être testés
avant la fin de l’année, mais
l’image technique est bien plus
prometteuse. En effet, en août der-
nier l’indice paneuropéen a percé
par le haut une formation qui s’ap-
parente à un triangle haussier,
dont l’objectif se situe à 357
points. 
Cette cible devrait être atteinte
avant le mois de mai, mais plus
probablement au 1er trimestre. Il
s’agit d’un objectif minimum et
le haut historique du marché qui
est constitué de 2 pics importants
autour de 400 points (en 2000 et
2007) pourrait fort bien être ap-
proché en 2013. 
Cette configuration technique,
qui s’est dessinée cette année, ex-
plique l’optimisme que vous avez
pu constater ici, article après ar-
ticle. Je vous fais grâce des remar-
ques et opinions reçues après avoir
titré le 21 janvier dernier «Très

bon millésime pour les actions»
en parlant de 2012…
Beaucoup de gens se demandent
pourquoi la bourse monte alors
que nous sommes en quasi faillite
partout et que l’instabilité prédo-
mine. La réponse mérite d’être re-
donnée. Les grands argentiers ne
vont JAMAIS laisser s’enfoncer
le système financier jusqu’au
point de non-retour. Ben Bernake
«l’hélicoptère» arrose son écono-
mie de trillions de dollars pour
faire repartir la croissance et Su-
per Mario Draghi joue les pom-
piers en épongeant toutes les det-
tes des états ou banques qui
pourraient faire plonger l’Europe
dans le précipice. Guère rassurant
tout de même, allez-vous dire.
Certes. Mais c’est oublier que les
actions ont évolué pendant des
mois avec la crainte d’une épée de
Damoclès suspendue sur leur tête,

sous la forme d’une possible fail-
lite du capitalisme. En août der-
nier, conscient de cette peur tou-
jours présente, notre grand
argentier européen a apporté l’as-
surance nécessaire à la pérennité
du système (Mario Draghi est une
option Put / Agefi 22 août). Or,
devinez quoi, c’est précisément
juste après cette assurance don-
née que les indices ont amorcé
leur percée technique, rendant de
ce fait le marché beaucoup moins
risqué et même passablement
haussier. C’est tout à fait logique.
Si on enlève le risque de faillite
globale, il ne reste plus qu’à ana-
lyser l’évaluation propre des so-
ciétés et la croissance des profits
qu’elles peuvent dégager. Sans
surprise, un coup d’œil sur les
cours de bourse nous indique que
la plupart de ces titres sont claire-
ment, voire dramatiquement
sous-évaluées (c’est spécialement
vrai pour les moyennes et petites
capitalisations). Il y a donc un rat-
trapage phénoménal à effectuer
et c’est précisément ce qui se
produit. Les dividendes dépassent
largement les rendements des
obligations et les prix sont fré-
quemment en dessous de la va-
leur comptable, voire même du

cash en banque! Il n’est donc pas
étonnant de voir les investisseurs
chasser l’occasion en reprenant
confiance petit à petit. Quant aux
spécialistes et autres analystes qui
ont été négatifs pendant toute l’an-
née, ne soyez pas surpris de les
voir tourner leur veste semaines
après semaines. Ce sont eux qui
vont provoquer cette hausse «par-
ticipative», ce qui signifie qu’elle
va amener des liquidités sur les ac-
tions et raffermir la tendance
haussière. Pour l’instant nous
sommes toujours en phase «d’ac-
cumulation», phénomène propre
aux investisseurs astucieux fai-
sant «le plein» en saisissant les op-
portunités en précédant l’envolée
attendue.
Fondamentalement, la Bourse
évolue selon les prévisions à
6 mois. Elle inclue donc parfaite-
ment le fait que la croissance des
pays dits «développés» sera faible,
voire nulle pour plusieurs d’entre
eux. Elle tient compte également
des conditions difficiles pour les
entreprises à réaliser une augmen-
tation des profits «à 2 chiffres».
Cette morosité ne va pas nous
quitter demain et même après-de-
main. Il faudra des années pour
retrouver un peu d’optimisme. En

Europe, le risque le plus gros se si-
tue en France. Jusqu’à présent, le
deuxième
pilier de l’euro après l’Allemagne
a permis de tenir la baraque. Ce-
pendant, le socialisme à la Fran-
çaise n’a jamais marché, ne mar-
che pas et ne marchera jamais. Le
désastre observé en Espagne cette
dernière décennie, fruit d’un gou-
vernement socialiste inconsé-
quent, sera suivi d’une déliques-
cence financière dans l’Hexagone
qu’il faudra amortir. Les 35 heu-
res ont achevé la compétitivité de
ce peuple qui produit en moyenne
2 fois moins par habitant que la
Suisse et qui vend même 3 fois
moins de produits! Il est vrai que
nous travaillons en moyenne
42,2 heures par semaine et que
nous venons de refuser 10 jours
de congés en plus, tout un sym-
bole. Dans un pays où la moitié
bosse et l’autre glande en profi-
tant du système, il faudra plus
qu’une génération pour rendre
crédible une politique trop axée
sur les taxes, la stigmatisation de
la fortune et les acquis sociaux plé-
thoriques. Pour l’heure, profitons
des bonnes choses!
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Début de la hausse pour les actions
Le rattrapage se poursuit sur les places mondiales. Le potentiel d’appréciation est supérieur à 25% avant le mois de mai. Les absents regretteront.
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Volatilité croissante d’EURCHF
OLIVIER KORDA

Le franc se négocie activement ces
dernières semaines contre l’Euro
après avoir récemment rebondi
de son taux fixe de 1,20. La se-
maine dernière, la paire pouvait
se trouver dans un couloir oscil-
latoire entre 1,20295 et 1,21674,
ce qui marque la plus grande vo-
latilité observée sur la paire de-
puis le début du mois de septem-
bre. Vendredi, la BNS rendra sa
décision trimestrielle quant aux
changements de politique moné-
taire pour la fin de l’année et le dé-
but de 2013. On s’attend à aucun
changement de la part de Thomas
Jordan, qui préside la BNS, sur-
tout maintenant que les banques
suisses proposent des dépôts à in-
térêts négatifs.
L’inflation en suisse reste stable
avec une augmentation du CPI
au mois d’octobre de 0,1% seule-

ment et une baisse du PPI de
0,1%. Le PIB a surpassé les atten-
tes d’une augmentation de 0,2%
au troisième trimestre, en prenant
0,6%, ce qui aura pour effet de
contrebalancer la baisse du
deuxième trimestre 2012. La ba-
lance commerciale a également
bondi de moins de 2 milliard à
2,82 milliard, soit beaucoup
mieux que prévu.
L’EURUSD a passé une semaine
dans un mouvement haussier,
grimpant au-delà des 1,3187 du
mois de mai. Les nouvelles résis-
tances se trouvent à 1,3480 et
1,3400 et les supports à 1,3170
et 1,3130. On s’attend à une vola-
tilité accentuée en fin d’année,
avec beaucoup d’incertitudes et
d’annonces de la part des deux cô-
tés de l’atlantique. Mais si les amé-
ricains ne parviennent pas à un
accord avant la fin de l’année, on
verra probablement une pression

haussière d’autant plus forte sur
l’EURUSD.
L’indice de Sentiment SWFX des
consommateurs de liquidités dé-
montre une perte de vitesse en
vue pour l’EURUSD avec 57,66%
de vendeurs de la paire (contre
45,51% la semaine dernière).
L’USDJPY reste plus ou moins
inchangé avec 85,36% d’acheteurs
(contre 82,395% la semaine der-
nière), ainsi que le GBPUSD avec

76,89% de vendeurs de la paire
(contre 78,83% la semaine der-
nière).
Il n’y aura pas d’article pendant la
durée des fêtes de fin d’année
2012, le prochain Forex-Hebdo
sera publié dans l’édition du 9 jan-
vier. L’équipe Dukascopy vous
souhaite de joyeuses fêtes et une
bonne année 2013.
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HORS-BOURSE BCZ

VOLUME ÉTOFFÉ
Durant la semaine écoulée, le né-
goce hors-Bourse de la Banque
Cantonale de Zurich (BCZ) a con-
cerné un très grand nombre de ti-
tres, puisque 43 valeurs ont donné
lieu à des échanges, a constaté un
courtier de la banque. Parmi les
titres les plus traités, on relève Es-
pace Real Estate, Neue Zürcher
Zeitunget Weiss & Appetito. L’in-
dice PME de la BCZ a baissé de
1,8%, à 1115,2 points sur la se-
maine. Les principaux gagnants
ont été BernExpo (+2%) et Spar-
& Leihkasse Münsingen (+0,9%).
Parmi les perdants figurait une
fois de plus Zur Rose (-5,8%), ainsi
que Zürichseefähre Horgen-Mei-
len (-5,7%). Toutes ces sociétés
n’ont pourtant publié aucune in-
formations. Schilthorn Bahn AG
a nommé Hannelore Tontsch au
poste de directrice Marketing &
Sales au 1er avril 2013. Dans la
perspective des Fêtes de fin d’an-
née et de la semaine réduite, on
s’attend à des séances très calmes.
Le prochain bulletin paraîtra le
8 janvier 2013.

Environnement
favorable pour
les actifs risqués
OBLIGATIONS. Le taux
à 10 ans de l’Espagne
reculait hier à 5,306%
contre 5,431% la veille.

Les taux d’emprunt des pays fra-
giles de la zone euro se sont déten-
dus hier sur le marché de la dette,
au terme d’une séance peu animée
où les investisseurs espèrent dés-
ormais un accord sur le budget
américain après les avancées de la
semaine dernière en Europe. 
Le taux à 10 ans de l’Espagne, qui
évolue en sens inverse du prix,
reculait hier à 5,306% contre
5,431% lundi et son homologue
italien à 4,448% contre 4,566% la
veille. 
Le versement d’une nouvelle
tranche de 34,3 milliards d’euros
à Athènes sera achevé mercredi.
Les responsables européens ont
également prévu un autre verse-
ment de 14,8 milliards d’euros au
cours du premier semestre 2013,
soit un total de 49,1 milliards. 
Dans l’intervalle, la Grèce, que son
surendettement prive d’accès aux
marchés pour se financer à long
terme, a poursuivi son programme
d’émissions à court terme pour
faire face à ses échéances couran-
tes. Le pays a levé ce mardi 1,3 mil-
liard d’euros à trois mois. 
L’Espagne a, de son côté, em-
prunté 3,5 milliards d’euros à
trois et six mois pour sa dernière
émission de l’année, à des taux
d’intérêt en baisse. Le pays ayant
déjà bouclé son programme de fi-
nancement pour 2012, le produit
de ces émissions est destiné à cou-
vrir ses besoins de financement
pour 2013. Avec cette adjudica-
tion, ce sont déjà plus de 20 mil-
liards d’euros qui ont été levés à
cet effet. 
Les dettes des pays de la zone euro
considérées comme les plus soli-
des ont été de nouveau délaissées
par les intervenants. 
Le taux allemand à 10 ans se ten-
dait à 1,416% contre 1,372%, et
son homologue français à 2,043%
contre 2,010%. 
Hors zone euro, le taux britanni-
que s’inscrivait à 1,963% contre
1,890%. 
Aux Etats-Unis, le taux à 10 ans
se tendait légèrement à 1,805%
contre 1,772%, tout comme celui
à 30 ans à 2,991% contre 2,946%.
Le taux à trois mois s’inscrivait à
0,04% contre 0,05%. 
Sur le marché interbancaire, l’Eu-
ribor est resté stable à 0,184%, tout
comme le Libor libellé en dollars
à 0,309%.�
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