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La plupart des
économistes
ont soutenu
que le billet

vert devrait se renforcer en 2018,
étant donné que la Réserve fédé-
rale des États-Unis (Fed) conti-
nue à augmenter les taux d’inté-
rêt et que la politique budgétaire
américaine devient plus expan-
sionniste. Mais le contraire est ar-
rivé. La valeur du dollar, contre
un panier de monnaies, a perdu
plus de 5% depuis novembre et
il n’y a pas eu d’explication
consensuelle. À Davos, le secré-
taire du Trésor américain Steven
Mnuchin a fait remarquer qu’un
dollar faible était bon pour le
commerce américain, ce qui n’a
pas aidé sa monnaie. Donald
Trump a ensuite contredit son se-
crétaire au Trésor, envoyant
l’EUR/USD sur des montagnes
russes. 

Une «guerre des devises»
La rumeur d’une «guerre des de-
vises» fait son retour, en particu-
lier après que Mario Draghi, pré-
sident de la Banque centrale
européenne (BCE), a critiqué à
voix basse que «les propos» de
certains ne sont pas conformes
aux conditions convenues. Le
franc suisse s’est soudainement

renforcé après la conférence de
presse de la BCE de jeudi, ce qui
pourrait être un signe que cer-
tains traders recherchent des ac-
tifs propices à s’apprécier dans
une guerre des devises.
Du point de vue de la politique
monétaire, la Fed est clairement
en avance sur les autres banques
centrales dans la politique de res-
serrement, ce qui est largement
intégré par les marchés finan-
ciers. Mais l’émergence d’une dis-
cussion sur un passage au ciblage
des prix au sein de la Fed aurait
pu être un autre frein au dollar.
En conclusion, même si la majo-
rité des observateurs ont averti
que les positions «short» sur le
dollar sont déjà très élevées, en
particulier face à l’euro, il semble
toujours y avoir de l’appétit et de
la place pour ajouter de nouvelles
positions «short».

Le dollar est survendu
Cette tendance peut persister à
court terme mais le consensus né-
gatif des investisseurs sur le dol-
lar pourrait se trouver piégé car
il faut être conscient que techni-
quement parlant le dollar est très
survendu.
Pour cette raison, nous anticipons
une reprise de la devise améri-
caine en 2018.n

Le dollar consolide
ses pertes
L’économie US continue d’envoyer des signaux positifs,
mais le dollar ne veut pas rebondir. Pourquoi persiste-t-il
à baisser? Et pourquoi les taux d’intérêt semblent
découplés des effets de change?

VALENTIN GIRARD

Gérante discrétionnaire de la Banque Bonhôte & Cie SA

RECOMMANDATIONS

Clariant (ISIN: CH0012142631, prix: CHF 26.58)
Le titre était fortement chahuté suite à la vente de la participation de
25% des activistes dans Clariant à un groupe saoudien. 
Les espoirs d’une vente de la société ou d’un démantèlement de Cla-
riant, sous la pression des activistes, s’envolent avec la liquidation de
leurs participations. 
Le nouvel actionnaire ne devrait pas viser la reprise du groupe et main-
tiendra probablement sa participation au niveau actuel. 
On en revient donc aux fondamentaux du groupe et force est de
constater qu’ils sont plutôt bons. 
Clariant a renforcé sa rentabilité par un recentrage opéré sur les produis
à meilleures marges et la valorisation actuelle du titre, à 18 fois les bé-
néfices 2018, est relativement attractive en regard de la croissance at-
tendue des bénéfices de l’ordre de 10% par an. 
Tout repli dans la zone CHF 24.- / 25.- constituerait un intéressant
point d’entrée sur la valeur.

Netflix (ISIN: US64110L1061, prix: USD 274.60)
La firme californienne, pionnière du streaming, bat de nouveaux re-
cords. Lors de la publication de ses chiffres sur le quatrième trimestre,
Netflix a fait état de 8.33 millions d’abonnés supplémentaires. Ce
sont 2 millions de plus que ce qui était prévu et l’acquisition de clients
en 2017 est un record. Aujourd’hui, Netflix compte 117.6 millions
de clients dans le monde.
L’entreprise bat également des records en Bourse. Après avoir allè-
grement surperformé le Nasdaq sur chacune des trois dernières années,
le titre a progressé de 40% depuis le début de l’année et sa capitalisation
boursière dépasse les USD 110 mrds. Netflix ne se repose cependant
pas sur ses lauriers; elle a en effet annoncé des investissements à hauteur
d’USD 8 mrds dans de nouvelles productions cette année afin d’étoffer
encore davantage son offre.
La valorisation du titre est cependant élevée et nous préfèrerions l’ache-
ter sur repli. Les attentes de croissance sont si élevées qu’une mauvaise
surprise pourrait déclencher une correction.

WISEKEY: 1 million de francs récoltés 
Le spécialiste de la cybersécurité Wisekey a récolté 1 million de francs
auprès d’un investisseur stratégique, via l’émission et le placement
privé de 162.718 titres de classe B, a indiqué la société. Les nouveaux
titres de classe B seront tirés du capital autorisé existant. Le prix de
souscription est fixé à 6,1456 CHF par titre, soit le prix moyen d’un
titre de classe B coté sur SIX sur une période représentative. – (awp)

Les indices
BBGI ESG
Swiss Equities
terminent l’an-

née en surperformant nettement
les indices SMI et SPI, démon-
trant à nouveau que les investis-
sements socialement responsa-
bles (ESG) offrent des
rendements particulièrement at-
trayants aux investisseurs. Les
controverses, observées ce mois
touchant les questions environ-
nementales, sociales et de gou-
vernance (ESG), concernaient
Novartis, Roche, UBS, Crédit
Suisse, LafargeHolcim et Lonza.

Les actions suisses
progressent à nouveau
C’est avec un mois de décembre
encourageant et une perfor-
mance annuelle très satisfaisante
que les actions suisses clôturent

l’année 2017. En effet, celles-ci
affichent une nette progression,
expliquée par la confiance encore
élevée des investisseurs sur le
marché des actions mondial.
Au cours de ce mois de décembre,
les sociétés dites «small caps» af-
fichent le résultat mensuel le plus
important, en enregistrant un
gain de +2.69% contre +1.68%
pour les «mid caps» et +0.47%
pour les actions de grandes capi-
talisations.
Dans ce contexte, les indices ESG
BBGI Swiss Equities surperfor-
ment les indices traditionnels du
marché suisse, le SMI et le SPI,
en décembre et également depuis
le début de l’année.
En effet, l’indice BBGI ESG
Swiss Equities «Core», qui com-
prend 20 entreprises, affiche une
progression de l’ordre de +1.26%,
contre +1.00% et +1.24% pour les

indices BBGI ESG Swiss Equi-
ties «Mid» et «Broad», respective-
ment composés des 40 et 60 plus
grandes sociétés suisses. Les  trois
indices atteignent un résultat cu-
mulé, dans l’ordre, de +24.04%,
+26.54%, +27.25% en 2017, tan-
dis que le SMI ne progresse que
de +0.68% et le SPI de +0.72% en
décembre et de +17.88% et
+19.92% sur l’année.

Santé, finance et industrie:
nouvelles controverses
D’un point de vue environne-
mental, social et de gouvernance
(ESG), les controverses du mois
de décembre touchaient particu-
lièrement le secteur de la santé,
mais également les secteurs de la
finance et de l’industrie.
En ce dernier mois de l’année
2017, l’industrie pharmaceutique
s’est retrouvée au cœur de plu-
sieurs plaintes concernant la
vente de médicaments.
La société Novartis a été accusée,
en Australie, de tromper ses
consommateurs en présentant
deux produits, le Voltaren Osteo
Gel et le Voltaren Emulgel,
comme étant différents - justi-
fiant une différence de prix - alors
qu’en réalité ceux-ci seraient si-
milaires. En Inde, la société serait
impliquée, avec d’autres entre-
prises, dans une affaire d’entente
sur les prix pour un médicament
anti-diabète (Vildagliptin). En
Italie, le CEO de Novartis et le
CEO de Roche seraient sur le
point d’être inculpés par les au-
torités après avoir tous deux pu-
bliquement dénigré un médica-
ment anti-cancéreux au profit
d’un autre médicament plus cher.
Pour finir, Roche est poursuivi
par les autorités roumaines, car
la société aurait profité de sa po-
sition dominante sur le marché

des médicaments contre le cancer
pour exclure un générique moins
cher.
En ce qui concerne le monde de
la finance, UBS devrait finale-
ment verser $903’000, contre
$3’000’000 réclamés dans un pre-
mier temps, en guise de dédom-
magement pour avoir licencié
l’un de ses analystes spécialisé
dans les titres adossés à des
créances hypothécaires commer-
ciales, après que ce dernier aurait
refusé de modifier ses analyses
sous la pression des traders de la
banque.
Du côté de Credit Suisse, des in-
vestisseurs américains ont déposé
une plainte en nom collectif pour
fraude sur titres; ils accusent la
banque de ne pas avoir pris les
mesures nécessaires lors de la
chute du prix du titre entre mars
2015 et février 2016 et réclament
une indemnisation.
Enfin, dans le secteur de l’indus-
trie, l’ex-CEO et l’ancien direc-
teur général adjoint de la société
LafargeHolcim ont été mis en
examen. Ils sont soupçonnés
d’avoir financé des organisations
djihadistes, dont l’Etat Islamique,
afin de pouvoir continuer d’opé-
rer sur le terrain syrien lors de la
guerre entre 2011 et 2015. De
plus, ils auraient «mis en danger
la vie d’autrui» en restant sur le
territoire tandis que toutes les en-
treprises avaient déjà fermé leurs
portes en raison de la prise de
pouvoir grandissante de l’Etat is-
lamique.
Autre controverse; après avoir
avoué avoir rejeté plus de 50
tonnes de mercure dans le Valais
entre 1930 et 1976, le verdict est
tombé, la société Lonza devra
payer 93% des CHF 51 millions
des travaux d’assainissement pré-
vus dans le canton.n

Excellente année 2017
pour les indices BBGI ESG
Cela démontre que les investissements socialement responsables (ESG) offrent des rendements attrayants.

BBGI
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Euronext a analysé l’actionnariat
des 40 plus grandes entreprises
françaises cotées entre 2012 et
2016. «Cette étude est forcément
incomplète puisque les données
ne sont pas disponibles à 100% et
que nous nous sommes arrêtés à
fin 2016», a précisé Nicolas Ri-
vard, directeur de l’innovation
d’Euronext, à l’occasion de la pré-
sentation de l’étude à l’occasion
de la Conférence annuelle du
marché boursier.
L’opérateur boursier européen
s’est basé à la fois sur des données
publiques publiées par les sociétés
émettrices, sur les informations
fournies par Morningstar, qui re-
cense les positions de plus de
80.000 fonds dans le monde, et
enfin sur des données du four-
nisseur de services financiers
Factset (concernant les fonds sou-
verains, les Etats étrangers et les

fonds de pension). Mais Euro-
next n’a pu identifier ainsi que
60% de l’actionnariat du CAC 40,
le reste restant inconnu.

Cinq poids lourds
Parmi les gestionnaires d’actifs,
cinq poids lourds possédaient
7,1% de l’actionnariat connu du
CAC 40 en 2016: les américains
Blackrock et Vanguard, qui sont
les deux premiers gestionnaires
d’actifs mondiaux, avec respecti-
vement 2,3% et 2% de l’indice,
suivis par les français Amundi
(1,1%) et Natixis (1%), puis par
l’américain The Capital Group
(0,7%).
L’actionnariat familial est resté
stable entre 2012 et 2016, à envi-
ron 10%, avec 19 sociétés sur 40
au sein desquelles des familles ou
fondateurs ont été identifiés.
La participation de l’Etat français

a reculé depuis 2012 pour s’éta-
blir à 3% fin 2016, représentant
40 milliards d’euros, contre 6%
(57 milliards d’euros) quatre ans
plus tôt, «soit une baisse en valeur
de 30%», a souligné M. Rivard.
«Cela provient d’une part de la
sortie d’EDF de l’indice en 2015
et d’autre part de la cession d’ac-
tions de l’APE et la CDC dans
plusieurs sociétés du CAC 40»,
explique Euronext. 
De même, sur un périmètre
constant de quinze sociétés ayant
communiqué cette information
depuis 2012, la part de l’action-
nariat individuel est tombée à
8,1% en 2016, contre 9,4% quatre
ans auparavant.
La part du CAC 40 détenue par
des Etats étrangers (en direct ou
via des fonds souverains) a en re-
vanche peu varié en quatre ans,
passant de 3% à 2,7%.

«Toutes les sociétés du CAC 40
ont un Etat étranger comme ac-
tionnaire, en direct ou au travers
d’un fonds souverain», souligne
l’opérateur boursier. 

Fonds souverain norvégien
en force
Le premier présent au capital de
l’indice est le fonds souverain
norvégien, à hauteur de 1,6% en
2016. «Ce chiffre est plus que la
somme de tous les autres Etats
identifiés dans le CAC 40», a in-
diqué Nicolas Rivard.
Il «est investi dans 39 des 40 so-
ciétés du CAC 40 à fin 2016,
pour 21 milliards d’euros. A titre
de comparaison: la part connue
des fonds qataris reste stable au-
tour de 0,2% du CAC 40, et le
fonds souverain chinois repré-
sente 5 fois moins en valeur», ob-
serve Euronext. – (afp)

Les gestionnaires d’actifs pèsent
de plus en plus dans le CAC 40
Fin 2016, ils détenaient 25,9% de l’actionnariat connu (60%) de l’indice vedette français contre 22% en 2012.


	01 Une
	02 Suisse
	03 Suisse
	04 Publicité
	05 Publicité
	06 Publicité
	07 Publicité
	08 Publicité
	09 Suisse
	10 Publicité
	11 Publicité
	12 Publicité
	13 Publicité
	14 Publicité
	15 Publicité
	16 Fonds de placement
	17 Actions Suisses
	18 Actions Europe-Monde
	19 Actions Europe-Monde
	20 Last Minute

