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De grandes banques euro-
péennes verront leurs ratios de
fonds propres baisser en fin d’an-
née. Selon des contraintes régle-
mentaires de la BCE, elles vont
devoir comptabiliser des pertes
sur environ €1’000 mds d’obli-
gations gouvernementales déte-
nues dans des portefeuilles «Avai-
lable For Sale» (AFS). Ces
contraintes réglementaires ont
débuté en janvier et consistent à
comptabiliser les plus/moins-va-
lues sur ces AFS. Initialement, les
règles prévoyaient la comptabi-
lisation de 60% des gains ou des
pertes. Ce chiffre sera augmenté
à 80% en 2017 et 100% en 2018.
L’impact de ces règles peut s’avé-
rer d’autant plus important que
les rendements souverains n’ont
cessé de corriger depuis les plus
bas de cet été. Certains porte-
feuilles AFS contiennent jusqu’à
€100mds d’obligations souve-
raines. Les pertes potentielles
sont considérables en cas de
hausse des rendements, et non
sans conséquences sur les fonds
propres.
De nombreuses banques euro-
péennes ont emprunté à des taux
extraordinairement bas auprès
de la BCE pour augmenter l’ex-
position aux obligations souve-
raines périphériques, plus ris-
quées et plus rémunératrices.
Hors, les marchés périphériques
sont ceux qui ont le plus souffert.
Pour rappel, les prix des obliga-
tions italiennes et espagnoles à
30 ans ont chuté de 23% et 19%
depuis les plus hauts du mois
d’août. Selon la BCE, les banques
européennes auraient acheté
pour €125mds d’obligations sou-
veraines françaises, espagnoles et
portugaises entre décembre 2013
et décembre 2015. La plus grosse
proportion de ces achats est déte-
nue sous forme d’actifs AFS.
L’impact, de la règlementation

BCE combinée à la chute des
prix, sur le niveau des fonds pro-
pres sera connu dès janvier pro-
chain, lorsque les banques publie-
ront leurs chiffres. Il dépendra
surtout du degré d’agressivité des
banques en question.
Celles qui ont «chargé» leur ex-
position aux périphériques sur
des longues échéances sont celles
dont les fonds propres sont plus
à risque de diminuer. Certaines
banques seront peut-être tentées
de changer le statut AFS de leurs
lignes obligataires en statut
«Hold to Maturity». Ce faisant,
les lignes obligataires peuvent fi-
gurer au bilan à leur coût histo-
rique. Une manière d’éviter la
comptabilisation de perte, avec
l’inconvénient de devoir peut-
être garder une obligation jusqu’à
maturité.
Est-ce que cette règlementation
BCE risque de décourager les
banques d’acheter de la dette sou-
veraine, surtout quand les rende-
ments sont à des niveaux aussi
bas? La BCE a constaté une baisse
proche de 10% du stock d’obliga-
tions souveraines européennes
détenu auprès des banques UE
sur les 18 derniers mois. Cepen-
dant, d’autres règlementations
plaident en faveur de la continua-
tion de la demande, telles que les
exigences en matière de liquidité
ou de la pondération des risques
à 0% pour la dette souveraine. En
conclusion, les banques achète-
ront encore, pas forcément parce
qu’elles le veulent, mais surtout
parce qu’elles le doivent.
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Le rendement du T-Note à dix
ans a franchi le cap symbolique
de 2.5%. L’augmentation atteint
près d’un pourcent au regard des
niveaux observés à fin septem-
bre! L’élection de Donald Trump
fait figure de catalyseur de cette
correction violente qui aura bien-
tôt effacé l’entièreté des gains ac-
cumulés durant les neuf pre-
miers mois de l’année. Le
Républicain et son dispendieux
programme économique ne sont
toutefois pas seuls responsables
du redressement des taux d’inté-
rêt à moyen et long terme.
Deux autres facteurs jouent aussi
un rôle dans ce mouvement: la
Réserve Fédérale et le pétrole,
dont les cours sont portés par
l’activisme de l’OPEC. La
banque centrale a progressive-
ment infléchi son discours dans
le courant de l’été pour signaler
sa volonté de relever à nouveau
les taux d’intérêt afin d’assurer
la stabilité des prix à moyen
terme dans un contexte de quasi
«plein-emploi».
Les signaux explicites de la Fed
et l’évolution favorable de la
conjoncture depuis juillet sont
tels qu’un resserrement paraît
certain. Pour une fois, le «consen-
sus» porte bien son nom: tous les
économistes sondés par Bloom-
berg (à l’exception d’un fantai-
siste) prévoient un relèvement
du taux des «Fed funds» entre
0.5% et 0.75%. Le seul élément
de suspens réside dans la suite de
programme qui sera esquissée
par Janet Yellen et ses collègues
du FOMC. La nouvelle mouture
des projections et la conférence
de presse permettront de mieux
cerner leurs intentions pour
2017.
En attendant le verdict du
FOMC, un regard sur les der-
niers indicateurs confirme l’effet
euphorisant de la victoire de Do-

nald Trump sur les consomma-
teurs. La dernière enquête de
l’Université de Michigan fait état
d’une amélioration marquée de
la confiance (98 préliminaire en
décembre après 93.8 en novem-
bre). Outre le retour des Républi-
cains à la Maison Blanche et de
possibles réductions d’impôts, les
ménages saluent vraisemblable-
ment un marché du travail assez
bien portant.
En Europe, les autorités moné-
taires occupent aussi les devants
de la scène. L’ultime réunion de
l’année du Conseil des gouver-
neurs revêtait une importance
particulière. L’audience de la
BCE attendait notamment une
clarification des perspectives pos-
térieures à fin mars 2017.
Divers scénarios étaient envisa-
geables, à l’exception d’un arrêt
brutal des achats d’actifs. La BCE
a finalement retenu une variante
qui a ébranlé la confiance des in-
vestisseurs: une extension du pro-
gramme jusqu’à fin 2017 au
moins, mais aussi une réduction
du volume (60 milliards d’euros
par mois, au lieu de 80 milliards
d’euros).
Cette décision, plutôt bienveil-
lante, a été assez mal accueillie
puisqu’elle s’est accompagnée de
tensions modérées sur les taux

d’intérêt à long terme. Le rende-
ment du Bund allemand à dix ans
a ainsi franchi 0.4% et semble dé-
finitivement s’éloigner des pro-
fondeurs explorées durant l’été.
Les emprunts à court terme ont
en revanche bénéficié de deux
changements «techniques» an-
noncés mardi: la BCE achètera
désormais des titres d’une vie ré-
siduelle inférieure à deux ans, et
cela à des rendements potentiel-
lement inférieurs au taux de dé-
pôt qui s’établit actuellement à -
0.4%.
Faut-il interpréter la décision de
la BCE comme une forme de «ta-
pering» (diminution graduelle
des efforts de relance)? Pour Ma-
rio Draghi, la réponse est néga-
tive, car le Conseil n’a pas an-
noncé une réduction conduisant
à un arrêt complet des achats d’ac-
tifs. Il est toutefois permis d’in-
terpréter le geste de la BCE
comme la première étape d’une
inflexion qui se poursuivra en
2018. Ce scénario est probable si
le rétablissement conjoncturel de
la zone euro n’est pas remis en
question en 2017. La BCE estime
cependant que la balance des
risques penche vers le bas, et se
dit prête à prolonger et à ré-aug-
menter le volume de ses achats
d’actifs pour répondre à une dé-

gradation des perspectives de
croissance par rapport à un scé-
nario dévoilé jeudi (1.7% de crois-
sance attendue en 2017, 1.6% les
deux années suivantes). L’acti-
visme de la BCE est toujours plei-
nement justifié par le comporte-
ment paisible de l’inflation (1.3%
attendu en 2017, 1.5% en 2018
and 1.7% en 2019), lequel pour-
rait être remis en question par le
rebond des cours pétroliers et le
déclin de l’euro.
Au Royaume-Uni, le Comité de
politique monétaire de la Banque
d’Angleterre se réunira jeudi,
mais personne n’attend grand-
chose de sa part. Le statu quo pa-
raît hautement probable, alors
que la mise en œuvre du «Brexit»
s’enlise. Le recul de la production
manufacturière et des dépenses
de construction ainsi que le ra-
lentissement de la croissance in-
vitent à relativiser les signes de
vigueur ressortant des derniers
PMIs. L’économie britannique
résiste bien, mais elle n’est pas à
l’abri d’un refroidissement qui
pourrait se manifester l’an pro-
chain.
En Suisse, l’emprunt de référence
de la Confédération à dix ans s’est
encore déprécié pour se traiter à
un rendement désormais proche
de -0.1%. La BNS présentera
cette semaine son examen de la
situation économique et moné-
taire. Un changement de cap se-
rait surprenant, même si la BCE
a esquissé un premier geste vers
la normalisation des conditions
monétaires dans la zone euro et
si le franc s’est sensiblement dé-
précié face au dollar. Une pru-
dente inflexion pourrait se faire
attendre jusqu’à la fin 2017. Le
comportement de l’inflation (-
0.2% mensuel, -0.3 en glissement
annuel en novembre) justifie
l’immobilisme persistant de la
BNS.
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La normalisation monétaire

commence à prendre forme
OBLIGATAIRE. Le temps de la relance tous azimuts fait place à une politique plus nuancée mais toujours bienveillante.
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ÉVOLUTION RÉCENTE DES RENDEMENTS À LONG TERME
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Le rendement du T-Note à dix a atteint 2.5 %, dans l’attente d’un geste 

imminent de la Fed.

RECHERCHE

NN INVESTMENT : prises de risque au plus haut
L’appétit visà-vis du risque n’a jamais été aussi élevé depuis le premier
trimestre 2015, selon l’indice Risk Rotation Index de NN Investment
Partners. Près d’un tiers des investisseurs sondés déclarent afficher
un appétit pour le risque plus marqué par rapport à il y a six mois, alors
que moins de 30% se disent plus circonspects, alors que 40% n’ont ni
augmenté ni diminué leur appétit. L’enquête, menée par Citigate
Dewe Rogerson pour le compte de l’asset manager néerlandais, montre
également que, pour 44% des investisseurs, le relèvelement des taux
d’intérêt de la part de la Fed représentent le plus grand risque pour
leur portefeuille. Les experts de NN Investment Partners interprètent
ce résultat comme le signe selon lequel ces derniers n’ont pas encore
totalement accepté le fait que de bonnes raisons peuvent amener la
Fed à relever les taux, à savoir une croissance solide de l’économie
américaine. L’inflation représente le deuxième risque le plus important,
selon 43% des investisseurs sondés, tandis que 38% d’entre eux estiment
que l’élection de Donald Trump pose le plus grand risque pour l’année
2017. Interrogés sur les élections présidentielles aux États-Unis, 84%
des investisseurs admettent par ailleurs avoir tablé sur une victoire
d’Hillary Clinton. Fait intéressant, moins de 30% jugent le Brexit
comme une menace. 

CREDIT AGRICOLE: le seul guide de la zone euro
Les économistes du Crédit Agricole soulignent que la Banque centrale
européenne (BCE) demeure pratiquement la seule institution politique
à offrir un minimum de visibilité à la zone euro, face à des autorités na-
tionales prises dans la tourmente du cycle électoral. Celles-ci sont peu
disposées à chercher des solutions communes, limitant ainsi les capacités
de réponse de l’exécutif européen. «En étendant son programme de
rachat de titres à la fin 2017, au-delà du consensus qui s’était formé sur

les marchés, la BCE a lancé un message clair», écrivent les experts dans
leurs Études économiques. «Elle sera présente sur les marchés encore
longtemps et au-delà de la date fixée si nécessaire, c’est-à-dire, si les pers-
pectives de croissance et d’inflation ne s’améliorent pas et si les conditions
financières ne sont plus cohérentes avec le scénario d’amélioration.»
Pour le Crédit Agricole, la BCE a de nouveau acheté le temps nécessaire
pour passer le cap des élections allemandes de septembre.

MULTI GROUP FINANCE: tracker obligataire
Portfolio manager chez Multi Group Finance, à Lausanne, Daniel
Rossier estime que le marché obligataire à haut rendement offre tou-
jours des rendements intéressants. En particulier dans un environne-
ment de taux faibles et négatifs. Une répartition suffisante des risques
et une couverture du risque de change sont toutefois les conditions à
respecter avant de s’exposer au high yield. Daniel Rossier évoque ainsi
le certificat tracker émis par la Banque cantonale vaudoise, qu’il gère
de manière discrétionnaire et dynamique. «Celui-ci réalise un rende-
ment flatteur de 8,41% depuis son lancement et de 10,57% net depuis
le début de l’année, malgré une correction passagère en novembre»,
précise l’expert dans une note publiée hier sur réseau professionnel
LinkedIn. Grâce à une répartition importante des risques débiteurs,
ce certificat tracker «Bond Opportunities Basket» (ISIN
CH0301665300) réalise une performance supérieure à son bench-
mark. Le tracker, émis le 2 décembre 2015, est libellé en dollar et est
composé d’une sélection d’au moins cinq titres sous-jacents de type
obligation, ETF obligataires et de différentes poches cash. Le risque
de change peut être couvert ponctuellement durant la vie du certificat
par des opérations de change à terme. La sélection reflète la stratégie
d’investissement de l’investment manager. Les frais de gestion du pro-
duit s’élèvent à 1,60% par an. – (LSM)

HORS-BOURSE ZKB

De la retenue en l’absence de nouvelles marquantes
La plateforme de négoce hors-Bourse de la Banque cantonale de Zurich
(ZKB) a fait preuve de retenue la semaine dernière, en l’absence de
nouvelles susceptibles de faire bouger les cours. Le nombre de trans-
actions a fondu de 32% et les volumes se sont affaissés de 21%, a relevé
hier un courtier pour AWP. Seuls 35 titres, correspondants à quelque
20% de l’ensemble des sociétés référencées, ont été traités. L’indice
ZKB KMU des petites et moyennes entreprises a tout de même grap-
pillé 0,4% à 1143,62 points, grâce à l’envol de 12,9% du titre Patiswiss.
Le sous-traitant de l’industrie de la confiserie a ainsi refait son retard
cumulé sur la période précédente. Grand Resort Bad Ragaz s’est offert
6,7%. Zur Rose a pris 1,7%, EW Jona-Rapperswil 1,6% et Sucre Suisse
1,3%. Zürichsee Schifffahrtsgesellschaft a sombré de 11,5%, après
avoir revu sa politique tarifaire. Rigi Bahnen a cédé 2,7% et Zürich-
see-Fähre Horgen-Meilen ainsi que Welinvest 1,5% chacun. Le phar-
macien en ligne Zur Rose a une fois de plus généré le plus gros chiffre
d’affaires, avec 616.000 francs en 27 passages. Le groupe a conclu en
fin de semaine dernière un partenariat avec Migros pour la distribution
de médicaments. Le géant orange autorise ainsi pour la première fois
une entreprise tierce à s’installer dans ses rayons. Zürcher Freilager a
enregistré 324.500 francs et Reishauer respectivement 296.000 francs
(nominative) et 236.500 (porteur). Sur le front dégarni des nouvelles
d’entreprises, les Chemins de fer rhétiques revendiquent un fréquen-
tation accrue sur l’année en cours, mais entendent encore améliorer
l’utilisation de leurs capacités. La mise en service du nouveau tunnel
du Gothard constitue une véritable opportunité pour le transporteur
ferroviaire. Elektrizitätswerk Altdorf assure que son prochain de petite
centrale hydraulique à Chärstelenbach est en bonne voie. L’investis-
sement s’élève à 18,58 millions de francs. LZ Medien s’est offert la
plateforme en ligne beiuns.ch, pour un prix non précisé. 


