








Comment investir avec clairvoyance ?

•	 Agnès Arlandis
•	 Fabrizio Quirighetti
•	 Fernando Martins Da Silva

Cocktail

18h00 - 19h30

19h30 - 21h30

Programme

Agnès Arlandis

24 mai à Montreux et 10 octobre à Yverdon

BCV Finance, la lettre du Private Banking

Vous voulez en savoir plus ?
Avec BCV Finance, saisissez les opportunités 
d’investissements !

Chaque trimestre, BCV Finance, vous expose 
notre vision des scénarios et enjeux ainsi que 
nos opinions sur la sphère des investissements. 

Découvrez le dernier numéro 
et abonnez-vous sur :
www.bcv.ch/finance
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BCVFinance
L a  l e t t r e  d u  P r i v a t e  B a n k i n g

Mesdames, Messieurs,

Lors d’une interview, un 
footballeur de légende 
racontait : «Avec les 
amis, on préférait jouer la 
nuit car on développe un 
meilleur équilibre. On est 
obligé de sentir le terrain 
et de faire appel à tous 

ses sens. Il faut coller à la balle en per-
manence. Et quand on joue bien de 
nuit, c’est encore plus facile de jouer 
de jour.» 

Du football à la �nance, il n’y a parfois 
qu’un pas. En ce début d’année, 
alors que le marché des actions s’est 
comporté étonnement bien et que 
certains indicateurs économiques af-
�chent une mine plutôt réjouissante, 
nous nous gardons d’être trop opti-
mistes, conscients qu’il faudra certai-
nement évoluer encore un peu sur un 
terrain en demi-jour.

Face à des marchés �nanciers sus-
pendus aux échéances cruciales qui 
attendent l’Union européenne et 
sans vision claire sur leurs résolutions 
�nales, les investisseurs demeurent 
frileux et les taux collés au plancher. 

A court terme, maintenir nos sens en 
alerte pour garder le ballon au pied 
reviendra à faire preuve de prudence 
et de sélectivité dans le choix de 
ses investissements. Mais quand 
les premiers rayons du jour revien-
dront caresser le terrain, le moment 
sera venu de s’engager avec talent et 
courage sur les marchés �nanciers.

Gérard Haeberli, 
Directeur général de la division 
Private Banking

Exclusion de responsabilité. Bien que nous fassions tout ce qui est raisonnablement possible pour nous informer d’une manière que nous estimons �able, nous ne prétendons 
pas que toutes les informations contenues dans le présent document sont exactes et complètes. Nous déclinons toute responsabilité pour des pertes, dommages ou préjudices 
directs ou indirects consécutifs à ces informations. Les indications et opinions présentées dans ce document peuvent être modi�ées à tout moment et sans que nous soyons
obligés de vous les communiquer. Absence d’o�re et de recommandation. Ce document a été élaboré dans un but exclusivement informatif et ne constitue ni un appel d’o�re, 
ni une o�re d’achat ou de vente, ni une recommandation personnalisée d’investissement. Nous vous proposons de prendre contact avec vos conseillers pour un examen
spéci�que de votre pro�l de risques et de vous renseigner sur les risques inhérents, notamment en consultant notre brochure relative aux risques dans le commerce de titres,
avant toute opération. Nous attirons en particulier votre attention sur le fait que les performances antérieures ne sauraient être prises comme une garantie d’une évolution
actuelle ou future. Intérêts sur certaines valeurs ou auprès de tiers. Il est possible que notre établissement, des sociétés de son groupe et/ou leurs administrateurs, directeurs et
employés détiennent ou aient détenu des intérêts ou des positions sur certaines valeurs, qu’ils peuvent acquérir ou vendre en tout temps, ou aient agi ou négocié en qualité de 
teneur de marché (« market maker »). Ils ont pu et peuvent avoir des relations commerciales avec les émetteurs de certaines valeurs, leur fournir des services de �nancement
d’entreprise (« corporate �nance »), de marché des capitaux (« capital market ») ou tout autre service en matière de �nancement. Restrictions de di�usion. Certaines opérations 
et/ou la di�usion de ce document peuvent être interdites ou sujettes à des restrictions pour des personnes dépendantes d’autres ordres juridiques que la Suisse (notamment
Royaume-Uni, USA et « US persons »). La di�usion de ce document n’est autorisée que dans les limites de la loi applicable. Marques et droits d’auteur. Le logo et la marque BCV 
sont protégés. Ce document est soumis au droit d’auteur et ne peut être reproduit que moyennant la mention de son auteur, du copyright et de l’intégralité des informations
juridiques qu’il contient. Une utilisation de ce document à des �ns publiques ou commerciales nécessite une autorisation préalable écrite de la BCV.
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1er trimestre 2012 : l’économie 
mondiale va ralentir, surtout  
en zone euro
Dans la foulée des événements économiques et �nanciers de l’an dernier, la crois-
sance mondiale sera vraisemblablement plus modeste cette année. Mais, à l’excep-
tion de l’Europe, une récession généralisée – dans les pays développés comme au 
niveau mondial – reste peu probable.

D’échéance en échéance, tous les regards sont braqués sur l’endettement des pays euro-
péens où un ralentissement supplémentaire est prévisible au premier semestre. Sans être 
devin, le directeur de la politique d’investissement de la BCV, Fernando Martins Da Silva, voit 
un risque de récession élevé se développer dans la zone euro. L’austérité budgétaire va encore 
se renforcer au cours des prochains mois, en particulier en Italie et en Espagne, souligne en 
substance l’analyste, alors même que l’ampleur de la dette souveraine a provoqué des ten-
sions sur le marché de l’argent dans de nombreux Etats, un manque de con�ance généralisé 
et des exportations qui subissent le ralentissement mondial malgré des salaires souvent révi-
sés à la baisse : «Dans ce contexte, l’ampleur de la récession européenne restera un facteur-
clé pour la croissance mondiale. C’est probablement l’incertitude majeure qui domine cette 
année au niveau économique global», assure M. Martins Da Silva qui suggère à la France de 
faire plus d’e�orts pour contrôler le dé�cit public : «D’autres pays européens font davantage 
d’e�orts, comme l’Italie qui a réduit son dé�cit calculé en pourcentage de son PIB».

Le facteur positif est que les banques centrales des pays industrialisés maintiennent des poli-
tiques monétaires très accommodantes, entraînant des taux d’intérêts avantageux et des 
injections massives de liquidités. Mais le recours massif à la planche à billets a aussi ses revers 
avec des risques d’in�ation accrus d’ici l’horizon 2014 ou 2015 : «Il éloigne ainsi le spectre de 
la dé�ation, même s’il est un fait que le monde occidental demeure surendetté, aussi bien 
au niveau public que privé». Cet état de fait condamne les Etats à l‘austérité budgétaire 
et constitue autant de freins à la croissance, particulièrement en 2012 dans la zone euro, 
mais aussi et dans une moindre mesure aux Etats-Unis. Sur ce marché, le niveau de l‘emploi 
s’est cependant amélioré au cours des derniers mois, renforçant les revenus des ménages et 
contribuant ainsi à la croissance. En revanche, la morosité boursière et l’immobilier en timide 
reprise ont mis à mal le patrimoine des ménages américains, ce qui pourrait les inciter à 
épargner davantage.

Dans les pays émergents, la conjoncture reste mieux orientée que celle des nations indus-
trialisées. Le potentiel de croissance y est plus élevé et les niveaux d’endettement aussi bien 
privés que publics y sont en général inférieurs. En Chine, le ralentissement est un peu plus 
marqué que prévu. On constate une évolution favorable de l’in�ation, mais des points faibles 
subsistent dans les secteurs de l’immobilier et de l’investissement qui restent surdimension-
nés et souvent �nancés par des crédits parallèles non-bancaires.

En�n, en Suisse, le ralentissement de l’économie devrait se manifester de façon marquée en 
raison du renchérissement du franc et de la morosité conjoncturelle qui a poussé les prix à la 
baisse. La BNS devrait pour sa part maintenir ses taux au plancher au cours de l’année 2012.
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Les marchés boursiers devront 
encore composer avec des obstacles 
importants tels l’évolution plus 
mitigée des béné�ces des sociétés 
et les incertitudes sur la crise 
européenne voire sur la vigueur 
de la reprise américaine à terme. 
Cependant, ils devraient aussi 
tirer pro�t de la stabilisation/ 
amélioration de nombreux indicateurs 
économiques à l’heure actuelle et 
d’évaluations raisonnables.

Après le krach boursier enregistré  à �n 
juillet-début août de l’an passé, la majorité 
des bourses se sont reprises lors du dernier 
trimestre de 2011. Le marché américain 
s’est même nettement distingué grâce à 
une meilleure tendance économique que 
celle de la zone euro. A l’horizon des six 
prochains mois, les incertitudes qui pèsent 
sur les marchés européens prônent en 
faveur des marchés qui devraient béné�cier 
de croissances plus élevées, comme les 
Etats-Unis et l’Asie du Sud-Est, et dans le 
cas de Wall Street, de taux d’intérêts très 
bas. En revanche, l’évolution mitigée des 
béné�ces des sociétés cotées limitera 
le potentiel haussier de nombreuses 
bourses, estiment les observateurs. En ce 
qui concerne la bourse suisse, un retour 
du rapport cours/béné�ces à 12,5 fois 
les béné�ces ramènerait le SMI autour 
de 6 200 à 6 400 points, satisfaisant les 
attentes des investisseurs.

Sur le marché obligataire, les rendements 
devraient rester bas au cours des 
prochains mois en raison du maintien des 
politiques accommodantes de banques 
centrales, BNS comprise, et de l’absence 
des pressions in�ationnistes : « Nous 
estimons que les obligations à 10 ans de 
la Confédération évolueront entre 0,7 et 
1,2%, celles du Bund allemand entre 1,7 et 
2,3% et celles en dollar entre 1,8 et 2,4%», 
avancent les analystes de la BCV. Pour les 
obligations suisses, la banque préconise 
de privilégier les emprunts de qualité 
AAA-BBB. Aux Etats-Unis, la dette de 
qualité moyenne semble particulièrement 
attrayante.

Sur le marché des devises, la BNS devrait 
encore pouvoir maintenir le niveau 
plancher décrété sous l’ère de Philipp 
Hildebrand, mais les tensions résultant 
de la crise de la dette européenne sont 
à surveiller de près : «Nous ne pensons 
pas que la BNS remontera le plancher à 
1,30 ou même 1,40 pour 1 euro : le prix 
d’équilibre de la devise européenne en 
matière de pouvoir d’achat est d’environ 
1,30 à 1,35 et une telle parité susciterait 
trop d’opérations spéculatives», estime 
la BCV. En revanche, le dollar devrait 
perdre de sa superbe et l’euro mieux se 
comporter. En�n, en ce qui concerne les 
devises asiatiques, et notamment le yuan, 
elles devraient regagner du terrain face 
au dollar si un tassement plus important 

de l’économie mondiale ne survient pas 
entretemps. 

Concernant les matières premières, la BCV 
préconise une diversi�cation modérée 
en privilégiant l’énergie et les métaux 
industriels de préférence notamment à 
l’agriculture : «Par rapport aux actions, à 
long terme, le prix des matières premières 
– et du pétrole en particulier – devrait 
béné�cier de la demande croissante des 
pays émergents».

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

bcv�nance@bcv.ch

Podcast �nancier !
Avec BCV Flash Finance, prenez
une longueur d’avance pour vos 
d’investissements ! 

Abonnez-vous vite sur :
www.bcv.ch/podcast

Perspectives d’investissement trimestrielles BCV

«Les incertitudes sont multiples mais les 
actions ont aussi du soutien»
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Comment investir avec clairvoyance ?

•	 Patrick Artus
•	 Fabrizio Quirighetti
•	 Fernando Martins Da Silva

Cocktail

18h - 19h30

19h30 - 21h30

Programme Programme 

Patrick Artus

11 juin à Lausanne et 26 septembre à Vullierens

BCV Flash Finance : votre podcast financier

Vous voulez en savoir plus ?
BCV Flash Finance pour avoir une longueur 
d’avance en matière d’investissements ! 

Chaque trimestre, les experts développent pour 
vous une idée d’investissement sous un angle 
nouveau.  
 
Abonnez-vous vite sur :
www.bcv.ch/podcast



Informations et inscription

Programme
Sous réserve de modifications.

Inscriptions
L’inscription est obligatoire et s’effectue par Internet, à l’adresse  
www.bcv.ch/privatebanking

Une carte d’accès personnelle vous sera transmise ultérieurement.  
Les inscriptions sont prises par ordre d’arrivée dans la limite des places 
disponibles.

Dates et lieux des Rendez-vous de la finance 2012
•	 jeudi 24 mai au Montreux Palace, dès 17h30
•	 lundi 11 juin au Beau-Rivage Palace à Lausanne, dès 17h30
•	 mercredi 26 septembre aux Portes des Iris à Vullierens, dès 17h30
•	 mercredi 10 octobre à La Marive à Yverdon, dès 17h30

Organisateur
Banque Cantonale Vaudoise
CP 300
1001 Lausanne

En partenariat avec Le Temps

Informations
Pour plus d’informations, merci de prendre contact avec  
Geneviève Nussbaum par e-mail : genevieve.nussbaum@bcv.ch

LE TEMPS VOUS OFFRE 1 MOIS DE LECTURE
Le Temps, partenaire des Rendez-vous de la finance, vous propose un abonnement gratuit d’un
mois. Cette offre comprend la livraison du quotidien, l’accès illimité au site letemps.ch ainsi qu’à
ses applications.

Pour en bénéficier, merci d’appeler le numéro gratuit 00 8000 155 91 92 ou de transmettre 
vos coordonnées à abos@letemps.ch avec la mention «Rendez-vous de la finance». Si vous êtes
déjà abonné(e), vous pouvez en faire profiter une connaissance. Cette offre exclusive est valable 
jusqu’au 31 octobre 2012. Elle n’est ni cumulable, ni renouvelable.

Rendez-vous de la finance 2011
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Informations et inscription

LE TEMPS VOUS OFFRE 1 MOIS DE LECTURE
Le Temps, partenaire des Rendez-vous de la finance, vous propose un abonnement gratuit d’un
mois. Cette offre comprend la livraison du quotidien, l’accès illimité au site letemps.ch ainsi qu’à
ses applications.

Pour en bénéficier, merci d’appeler le numéro gratuit 00 8000 155 91 92 ou de transmettre 
vos coordonnées à abos@letemps.ch avec la mention «Rendez-vous de la finance». Si vous êtes
déjà abonné(e), vous pouvez en faire profiter une connaissance. Cette offre exclusive est valable 
jusqu’au 31 octobre 2012. Elle n’est ni cumulable, ni renouvelable.

Rendez-vous de la finance 2011



Remerciements

Motivés par le même objectif fondamental de susciter le débat pour 
vous apporter des éclairages sensés et utiles sur la finance et les 
investissements, la BCV et Le Temps tiennent à remercier tous les experts 
ainsi que le public pour leur participation, contribuant ainsi cette année 
encore à la réalisation d’une plate-forme d’échange de qualité dédiée aux 
investisseurs : le Rendez-vous de la finance.
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