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Mesdames, Messieurs,

Comme va janvier, va 
l’année. Si janvier donne 
le ton pour l’ensemble 
de l’année selon l’un des 
plus célèbres adages de 
Wall Street, trop gros 
pour tomber figurait 
aussi parmi les favoris 

jusqu’au 15 septembre 2008, jour de la 
faillite de Lehman Brothers. 

Force est de constater que dans les 
coulisses de la bourse, les financiers 
disposent d’un éventail de maximes à 
la sagesse toute relative pour apprivoi-
ser leur stress. 

Du précepte de base, le marché a 
toujours raison à Quand Wall Street 
éternue, la Bourse de Paris s’enrhume, 
suivre la tendance n’est pas aussi 
simple qu’il y paraît. D’ailleurs c’est dans 
les ciels bleus qu’éclatent les orages. Et 
c’est à ce moment que certains clai-
ronnent tant qu’on n’a pas vendu, on 
n’a pas perdu. Mieux vaut donc savoir 
anticiper : acheter la rumeur et vendre 
la nouvelle. 

Quoi qu’il en soit, malgré la 
complexité des marchés, l’alliance de la 
compétence et de la science se révèle 
meilleure alliée que la superstition du 
moins sur la durée ! Et pour voir venir 
avec raison, nous vous invitons donc à 
la lecture des prévisions économiques 
et financières de notre stratégiste 
Fernando Martins Da  Silva pour le 
prochain trimestre.

Gérard Haeberli, 
Directeur général de la division 
Private Banking
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Le climat devrait rester constructif ces 
trois à six prochains mois, du moins 
tant que les banques centrales main-
tiendront des taux bas et que la repri-
se se poursuivra au même rythme.

Même s’il est hasardeux de miser sur 
une hausse marquée et ininterrompue 
de la majorité des places boursières, 
l’embellie des marchés va continuer, 
avec une inflation inférieure à 1 % en 
Suisse et une évolution irrégulière pour 
les taux longs. 

Dans le domaine des actions, une prise 
de risque raisonnable paraît justifiée 
avec un potentiel haussier compris dans 
une fourchette de 10 à 15 % et non 
plus de l’ordre de 40 %, comme on l’a 
connu lors de la reprise de l’an dernier. 
Plus concrètement, la hausse sera plus 
forte à l’horizon du printemps, alors 
qu’elle devrait s’atténuer voire s’inverser 
à l’approche de l’été et lors du second 
semestre en raison de la normalisation 
des politiques monétaires et des 
anticipations de hausse de taux. 

Le potentiel haussier vient essentiel-
lement d’un environnement favorable 
pour les bénéfices : «Il ne faut pas se 
montrer trop gourmand, la période reste 
difficile», tempère Fernando Martins Da 
Silva qui voit une certaine analogie avec 
les résultats de l’année 2004. Conseil 
du banquier : rester raisonnablement 
surpondérés en actions mais avec la 
perspective d’une réduction à terme.

Pour ce qui concerne les obligations, 
les investisseurs qui se sont réfugiés 
dans les obligations de la Confédération 
pourront toujours revenir à une plus 
grande prise de risque. Les obligations 
«corporate» offrent en effet des 
rendements satisfaisants, même si les 
taux sont modestes dans l’absolu. 

Ces prochains mois, la banque 
prévoit une évolution irrégulière des 
rendements et une tendance plutôt 
haussière à fin 2010/2011, qui va de pair 
avec la reprise des demandes de crédit 
du secteur privé et la normalisation 
graduelle des politiques monétaires. 
Pour les portefeuilles en francs suisses, 
la banque recommande des stratégies 
de «yield pick-up» en euro et en dollar 
avec couverture du risque de change.

En matière de devises, le cours de 
l’euro à Fr 1,47 ne paraît pas surévalué. 
Un fort rebond du dollar semble peu 
probable mais on se dirige plutôt vers 
un mouvement latéral ou modérément 
haussier par rapport aux devises 
européennes. Quant au Japon, le yen 
devrait encore continuer sa baisse par 
rapport au dollar. 

Dans le domaine des matières premières, 
2009 a été marquée par une forte 
progression, surtout dans le domaine 
des métaux. A terme, leur attrait est 
toujours d’actualité face à la croissance 
élevée des grands pays émergents 
comme la Chine et l’Inde, une croissance 

qui frise cependant la surchauffe. En 
ce qui concerne le marché chinois, la 
consommation de pétrole et de métaux 
va continuer d’augmenter au même 
rythme que l’activité économique. A 
plus courte échéance, le marché des 
matières premières devrait profiter du 
bas niveau des taux d’intérêt, estime 
Fernando Martins Da Silva qui voit 
là une possibilité de diversification 
toujours intéressante. 
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La stratégie d’investissement BCV  
pour le premier semestre 2010

Investissements

Vous voulez en savoir plus ?

Retrouvez un condensé d’infor­
mations fraîches et utiles, véritables 
outils de réflexion propres à 
aiguiller vos décisions présentes 
et futures, sur

www.bcv.ch/finance

Il y a un an, le monde se demandait si 
on allait pouvoir éviter la dépression. 
Au final, l’année boursière a été 
bonne, mais 2010 devrait conduire à 
des mouvements plus modérés. 

Début 2009, l’économie mondiale se 
trouvait au bord du gouffre… Elle n’a 
heureusement pas fait un grand bond en 
avant ! On a joué au jeu de «ça passe ou ça 
casse» et «ça a passé». Fort heureusement, 
malgré un commencement difficile, l’année 
boursière 2009 s’avère être un bon cru. 

En ce début 2010, les enjeux économiques 
sont toujours importants, mais ils devraient 
conduire à des mouvements de moindre 
amplitude, (r)assure Fernando Martins Da 
Silva, le directeur de notre politique de 
placement qui a livré lors de la dernière 
rencontre du «5 à 7 de la Finance» un 
scenario découpé en quatre messages-clés :

•	L’année qui vient sera marquée par une 
poursuite de la reprise économique. 
Elle bénéficiera des effets dus aux taux 
bas encore en vigueur. L’économie sera 
marquée par une certaine amélioration 
du niveau de l’emploi et un effet de 
restockage d’après crise. Mais la reprise 
risque d’être atypique avec un effet en 
dents de scie et un tassement certain 
de la croissance en cours de route, 
alors qu’autour de nous certains pays 
européens vont subir les effets du frein 
à l’endettement public, notamment en 
Grèce, au Portugal ou en France. Ces pays 
vont devoir mettre progressivement en 
place des mesures budgétaires austères, 
facteurs de désordres et de déséquilibres 
économiques, voire politiques.

•	La reprise sera plus développée dans les 
pays émergents, notamment en Chine où 
la croissance est vigoureuse – elle pourra 
atteindre 10 à 11% – et l’on commence 
à parler de future hausse des taux. En 
revanche, la reprise tournera autour de 2 % 
dans les pays développés, où les ménages 

sont en cours de désendettement, mais 
où les créations d’emploi restent toujours 
modestes. Quant aux Etats-Unis, les 
experts s’attendent à un rebond assez 
solide (environ 3%) avec un premier 
semestre plus fort que le second : «Il 
reste un peu de braise sur ce marché, 
mais peut-être pas autant qu’on le croit. 
Dans la zone Euro, la croissance restera 
mitigée (environ 1,5%) avec des mesures 
de relance moins marquées, une certaine 
fermeté de l’euro et des pressions 
déflationnistes qui pourraient se révéler 
plus fortes qu’aux Etats-Unis. En Suisse, 
la reprise attendue sera modérée mais 
raisonnable (de 1,5 à 2%) et les difficultés 
au niveau de l’emploi risquent de ralentir 
le rebond attendu.

•	L’inflation sera globalement contenue 
en 2010 avec des inquiétudes à 
l’horizon, dues aux massives injections 
de liquidités des banques centrales. Aux 
USA, la consommation des ménages est 
forte grâce à la stimulation budgétaire 
de l’Etat. En valeur absolue, la dette 
des ménages américains est en baisse, 
un phénomène quasi-historique. La 
tendance à la baisse du dollar semble 
terminée, même si elle connaîtra peut-
être encore quelques secousses et 
répliques. Dans les pays émergents en 
revanche, l’inflation risque de progresser 
plus rapidement, notamment en Inde 
où la surchauffe guette. 

•	Les politiques de relance vont se 
normaliser, surtout au second semestre 
2010. Les politiques monétaires 
resteront accommodantes, sauf en 
Chine où le resserrement monétaire 
a bel et bien commencé et va se 
poursuivre graduellement. En Suisse, 
on ne prévoit pas de hausse des taux 
de la BNS avant l’automne prochain : 
la Banque Nationale s’est montrée plus 
pragmatique que dogmatique, comme 
l’a été la Banque Centrale Européenne, 
commente Fernando Martins Da Silva.

2010 : vers une poursuite de  
la reprise

Contact

Pour vous abonner à l’édition 
électronique de BCV Finance ou 
pour tout autre sujet, contactez-
nous sur  :  

bcvfinance@bcv.ch
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pays ont vécu et consommé au-dessus 
de leurs moyens. Ils n’ont pas investi 
suffisamment dans leurs instruments 
de production. 

Résultat : ces pays manquent de com-
pétitivité. Les produits qu’ils fabri-
quent sont certes moins chers que 
ceux produits en Allemagne, mais ils 
se trouvent en concurrence très forte 
avec des produits fabriquée en Asie 
ou même en Amérique latine. Pis : avec 
l’euro commun, ils n’ont plus les moyens 
de dévaluer leur devise, comme cela 
aurait pu être le cas avant l’introduction 
de la monnaie européenne. C’est un 
peu la quadrature du cercle.

Avec quelles conséquences pour les 
investisseurs ? Les obligations d’Etat 
ne sont plus des placements de 
«père de famille». Avec l’agitation 
des marchés, ce sont désormais des 
placements à risques ?
Non, si la reprise se poursuit après ce 
premier rebond, je ne vois pas trop de 
problèmes à l’horizon. Le problème sera 
réel si la croissance reste très molle ou 
même capote. On risque alors de se voir 
confrontés à un sovereign risk, un risque 
d’Etat. Mais je n’imagine pas de faillites 
en vue. Un Etat en principe ne fait pas 
faillite. Reste que, dans les emprunts 
obligataires est inscrit le risque étatique 
de la Grèce avec des taux d’intérêt qui 
en subissent les conséquences. 

Sur le plan politique, on risque de voir 
croître un certain populisme, avec des 
partisans affirmant «quittons l’euro !». 
Mais délaisser la zone euro en ces cir-
constances, du moins sur le long terme, 
ne peut être qu’une solution encore 
pire. Les gens oublient toujours qu’ils 
ont déjà énormément bénéficié des 
avantages de l’euro, ces dix à quinze 
dernières années. Mais comme toujours, 
on considère que les acquis sont acquis... 
Ces réactions ressemblent aussi à un 
moyen de pression pour obtenir des 

moyens supplémentaires en matière de 
relance et d’aide dans la zone euro. C’est 
l’une des raisons pour laquelle je pense 
que l’euro ne va pas rester une devise 
aussi forte qu’elle ne l’a été par rapport 
au dollar. 

Temporairement en tout cas, la baisse 
du dollar va être enrayée, peut-être 
même avec des périodes de rebond. 
A l’extrême, la monnaie européenne 
pourrait même perdre de sa crédibilité. 

D’autres pays risquent-ils d’être 
touchés par ricochet ?
L’économie grecque ne constitue que 
2 % de l’économie européenne. Ce n’est 
pas énorme. Les dettes grecques totali-
sent 300 milliards d’euros, c’est beaucoup 
certes, mais quand on constate 
l’ampleur des plans de sauvetage de 
toutes les banques mondiales, on 
pourrait largement venir au secours de 
la Grèce, qui doit soulever 54 milliards 
d’euros de capitaux. Athènes a déjà 
commencé à le faire : elle a réuni une 
bonne dizaine de milliards au mois de 
janvier en payant un taux d’intérêt de 5 
à 6 %. Mais le risque étatique va devoir 
être pris plus au sérieux qu’auparavant. 
Et les investisseurs devront déterminer 
s’il vaut mieux placer son argent dans 
des obligations d’Unilever ou autres. 

Comme les Etats sont venus au secours 
du privé, cette crise économique a 
transféré une partie du risque obligatai-
re du secteur privé vers l’Etat. Globale-
ment cette situation risque de créer des 
facteurs de désordre politique. Je pense 
que la situation va se calmer, du moins 
si la reprise économique ne capote pas. 
Mais on risque bien de voir se dévelop-
per les menaces d’un abandon de l’euro 
dans certains pays.
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La crise touche sévèrement certains Etats comme la Grèce qui a vu sa dette portée 
à 113% de son PIB en 2009, avec le risque de voir déstabiliser toute l’économie 
européenne. Quelles sont les conséquences à tirer pour les investisseurs ?

Dans vos perspectives 2010, vous mettez en garde contre les risques que font 
encourir des Etats européens très endettés comme la Grèce, un pays qui va 
devoir emprunter cette année 54 milliards d’euros (80 milliards de francs) pour 
se refinancer… 
Avec leur niveau d’endettement qui atteint des records historiques, certains pays 
européens «périphériques» vont devoir mettre sur pied des mesures d’austérité. C’est 
notamment le cas de la Grèce qui arrive largement en tête avec la grave dégradation 
de ses finances publiques. Suivent le Portugal, un peu l’Italie et l’Espagne, mais aussi 
l’Irlande qui part d’une situation d’endettement plus faible.

Certains les baptisent  de «pays du Club Med», d’autres en anglais les définis-
sent comme les Etats PIGS (Portugal, Italy, Greece and Spain)…
Il ne faut pas tout mettre dans le même panier. La situation grecque est sérieuse. Pour 
d’autres pays comme l’Espagne, la situation est un peu différente. Madrid présente 
un déficit public inférieur à la France. Elle connait surtout des problèmes avec la crise 
qui frappe son marché immobilier, mais elle possède en revanche une économie très 
compétitive. On ne peut raisonnablement pas l’associer à de plus petits Etats aux 
économies plus fragiles, comme la Grèce ou le Portugal.

Avec le recul, cette situation n’était-elle pas largement prévisible ?
L’économie de ces Etats montrait déjà de signes de vulnérabilité depuis longtemps. 
Malgré la reprise économique, elle souffrait déjà d’un déficit budgétaire trop élevé, 
alors qu’un pays comme l’Allemagne était en équilibre. Avec la crise économique que 
le monde a connue ces derniers temps, leurs recettes  publiques se sont effondrées. 
Leurs dépenses ont augmenté avec des subsides publics en hausse et finalement 
leurs finances ont complètement dérapé. Ces pays traversent une crise économique 
profonde, c’est le premier élément. 

Le deuxième élément qui était prévisible, c’est que leurs entreprises ont perdu des 
parts de marché. C’est tout le contraire qui s’est produit en Allemagne, où l’économie 
a gagné des parts de marché au sein de l’Europe. Globalement, on a affaire à des pays 
qui ont connu des politiques de relance très favorables avec des taux d’intérêts en 
euro maintenus bas dès les années 90, notamment pour les ajuster aux besoins de l’Al-
lemagne qui subissait le contre-coup de la réunification. Ces Etats ont bénéficié d’une 
politique de taux bas, sortes de subsides de la CE. C’était des «pays bon marché» par 
rapport aux produits qu’ils fabriquaient. C’était une époque presque trop facile : ces 

Savoir-faire

Investissements : que faisons-
nous avec votre argent ?

Visionnez la vidéo de la stratégie 
d’investissement BCV du 1er tri­
mestre 2010.

Rendez-vous avec les experts dans 
la galerie www.bcv.ch/video ! 
Accédez librement à des 
contenus de qualité en fonction 
de vos intérêts dont des extraits 
de conférences et  interviews sur 
la gestion de fortune.

Et abonnez-vous simplement 
pour rester informés par une e-
alerte à chaque nouvelle vidéo.

Entretien avec Fernando Martins Da Silva : 

«Avec l’endettement critique de certains 
pays européens, l’euro risque de perdre 
de sa crédibilité»

‘On risque  de se voir 
confrontés à un sovereign 
risk, un risque d’Etat. Mais 
je n’imagine pas de faillites 
en vue. Un Etat en principe 
ne fait pas faillite.   ,


