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La publication des résultats
des entreprises américaines
et européennes pour le 2e tri-
mestre 2018 approche de sa
fin et confirme la bonne santé
de l’économie mondiale. 

72% des entreprises US com-
prises dans l’indice leader S&P
500 ont excédé les anticipations
de croissance du chiffre d’af-
faires des analystes, alors que
85% d’entre elles ont dépassé les
prévisions de bénéfices. Les chif-
fres publiés par les entreprises
européennes ont été moins spec-
taculaires. Seuls 61% des entre-
prises de l’indice Stoxx 600 ont
surpassé les prévisions de chiffre
d’affaires, et un assez modeste
51% les prévisions de bénéfices.
Ces résultats s’harmonisent as-
sez bien avec les statistiques ma-
croéconomiques que nous ob-
servons des deux côtés de
l’Atlantique. Les entrées de com-
mandes dans l’industrie améri-
caines en juin continuent de
croître à un rythme soutenu,
alors que les entrées de com-
mandes dans l’industrie alle-
mande ont fortement corrigé en
juin, peut-être le reflet des res-
trictions commerciales annon-
cées par les Etats-Unis.

Politique monétaire US 
clairement communiquée
La performance des marchés ac-
tions le mois dernier donne un
léger avantage aux actions amé-

ricaines. La tendance de fond po-
sitive sur le plan économique fa-
vorise une continuation de la ten-
dance haussière de ces marchés
ces prochains mois. La guerre
commerciale que les Etats-Unis
poursuivent, en particulier face
à la Chine, constitue la seule in-
certitude majeure pour les inves-
tisseurs en ce moment, dans la
mesure où la politique monétaire
US est clairement communi-
quée. 

Conscience des risques 
de guerres commerciales
Nous estimons que les investis-
seurs ont désormais plus claire-
ment conscience des risques de

guerres commerciales, ce qui
n’était pas le cas début juin. Si ces
risques sont mieux pris en
compte par les marchés, ceux-ci
sont probablement aussi moins
vulnérables face à l’évolution fu-
ture des tensions commerciales
entre les Etats-Unis et leurs par-
tenaires commerciaux. 
L’imposition d’un taux de cou-
verture de 20% sur les transac-

tions à terme en devises par la
Banque Centrale de Chine si-
gnale de manière claire aux
marchés que la Chine a l’inten-
tion d’enrayer durablement la
tendance baissière de sa mon-
naie face au dollar. Le but est de
prévenir une dépréciation sup-
plémentaire du yuan, qui don-
nerait au gouvernement amé-
ricain des raisons de l’accuser
de manipuler son taux de
change, affaiblissant la position
chinoise. Le sentiment des in-
vestisseurs vis-à-vis des mar-
chés actions asiatiques semble
être au plus bas.

Stabilisation des marchés
boursiers les plus à risque 
La stabilisation des marchés
boursiers les plus à risque
comme le marché boursier du
Japon et de la Chine semble le
confirmer et laisse envisager un
rebond haussier ces prochains
mois.!

Risques de conflit commercial

compensés par une croissance solide
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La Suisse détient depuis long-
temps le taux de propriétaires
le plus bas d’Europe avec
42,5%, comparé à 51.7% pour
l’Allemagne, 64.1% pour la
France et à plus de 70% pour
la Belgique ou l’Italie (Sta-
tista, 2016).

En Suisse, le prix médian d’un ap-
partement de 3 chambres est
d’environ 900.000 francs. Selon
les normes de la FINMA, les
banques requièrent des futurs
propriétaires 20% de fonds pro-
pres, soit 180.000 francs, sans
compter les frais d’acquisition. 
Pour déterminer si la banque oc-
troie le prêt de 720.000 francs
pour cet appartement, elle va pro-
céder à une simulation compre-
nant 5% d’intérêt simulé sur la
dette, 1% de frais d’entretien sur
la valeur du bien et environ 1%
d’amortissement pour réduire
l’endettement supérieur à 66%
de la valeur vénale, ce qui donne
au total 52.200 francs. 
Ce montant va nécessiter un re-
venu annuel minimum de
155.000 francs sur base d’un ratio
charge/revenu de 33% tel
qu’exigé par l’Association Suisse
des Banquiers. Selon l’Office Fé-
déral de la Statistique (2015), en
comparant cela au revenu dispo-
nible moyen en Suisse de 83.500
francs par ménage de 2,17 per-
sonnes et sachant que 61% de la
population dispose d’un revenu
inférieur à cette moyenne, on réa-

lise que l’accès à la propriété n’est
pas à la portée de tous
Et, si l’on fait le même exercice
pour les grands centres urbains,
l’écart se creuse encore plus. Dans
la région genevoise, le prix mé-
dian du même appartement se si-
tue à 1.400.000 francs et le re-
venu moyen à 144.000 francs par
ménage (OCSTAT, 2014). Cela
nécessite donc un revenu mini-
mum de 245.000 francs par mé-
nage, en plus des fonds propres
de 280.000 francs à injecter. 
Si la propriété est inaccessible
pour la grande majorité de
Suisses, le crowdfunding offre la
possibilité aux particuliers d’in-
vestir dans la pierre. Nouveau en
Suisse, ce mode de financement
participatif représente une solu-
tion pour contourner les barrières
d’entrée. L’investissement mini-
mum est en général de 25.000
francs. Il s’agit d’un investisse-
ment passif puisque les plate-
formes sont gérées par des pro-
fessionnels de l’immobilier et
offrent un service clé en main, de
la transaction à la gestion. En ou-
tre, le risque locatif est atténué
puisque, à défaut de détenir un
appartement contenant un loca-
taire, chaque investisseur est pro-
priétaire d’une part de l’intégra-
lité d’un immeuble.
L’immobilier est un investisse-
ment tangible aux revenus sta-
bles. Peu d’actifs offrent pareil re-
tour sur investissement à risque
similaire. Autre argument, la

pierre en Suisse est un des seuls
secteurs à avoir traversé la crise
des subprimes de manière haus-
sière, preuve en est l’évolution de
l’indice des prix de l’immobilier
publié par Wuest & Partner
(2018). Pendant la période entre
juin 2007 et juin 2010, le gain de
cet indice a été de 10,7% alors que
le SMI a perdu 33,5%.
L’immobilier fait face à une pé-
nurie de logements dans certains
grands centres et, selon le scéna-
rio de l’Office Fédéral de la Sta-
tistique (2018), la population de-
vrait passer de 8,3 millions à 9,5
millions de personnes d’ici 2030,
soit +14% et il faudra sans aucun
doute loger ces habitants. 
Démarré en 2016, le crowdfun-
ding immobilier a triplé pour at-
teindre 116 millions de francs en
2017 selon le Crowdfunding Mo-
nitoring Switzerland 2018 de
l’Institute of Financial Services de
Zoug, démontrant ainsi l’engoue-
ment pour cette classe d’actif.!

L’actuelle transformation 

de l’accès à l’immobilier suisse 
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Depuis plusieurs années,
l’économie turque s’est dété-
riorée sur plusieurs aspects. Il
est donc plutôt sournois de la
part du Président Erdogan
d’attribuer la cause de la crise
récente à la manipulation par
les étrangers.

Le taux d’inflation est au cœur
du problème, passé d’un point bas
en 2011 à 4% (évolution sur 12
mois) à presque 16% à la fin du
mois de juillet de cette année.
Cette évolution aurait pu être
modérée par la Banque centrale
turque, si seulement le gouver-
nement l’avait laissée faire, et si,
au moins, le président n’avait pas
déclaré qu’il pensait que les taux
d’intérêts étaient «la mère et le
père de tous les maux» (Reuters,
mai 2018). 
Le taux d’inflation a augmenté
en ligne avec l’expansion du cré-
dit, qui a contribué à la hausse des
salaires dans le secteur manufac-
turier turc. Ces derniers progres-

saient déjà de 19% en 2016 en
glissement annuel, quand l’infla-
tion était encore limitée à 7.8%
en moyenne annuelle. En même
temps, la croissance du PIB (Pro-
duit Intérieur Brut) s’est ralentie,
passant de 10% en glissement an-
nuel en 2011 à environ 4% en
2016 (et s’élevait à 7.4% au pre-
mier trimestre 2018). Le prési-
dent a alors adopté une politique
économique favorisant la crois-
sance «à tout prix», alors même
que la vaste majorité des écono-
mistes soutient qu’il est nécessaire
de maîtriser l’évolution des prix
pour pouvoir maximiser le taux
de croissance du PIB. D’ailleurs,
la Banque centrale turque main-
tient l’objectif pour sa politique
monétaire de limiter l’inflation à
5% par an. 
Là où le Président Erdogan peut
avoir raison par rapport aux
étrangers, c’est dans leur
confiance dans sa politique éco-
nomique, qui s’est détériorée de-
puis qu’il a changé la Constitu-

tion afin de pouvoir devenir pré-
sident en 2014. L’agence de no-
tation S&P note actuellement la
Turquie à BB-, soit trois crans en
dessous d’une notation non-spé-
culative (dite «investment
grade»). Toutefois, les investis-
seurs pensent visiblement que le
pays devrait se
voir attribuer
une note en-
core plus
basse, car la
dette turque
en dollars
américains
s’échange à
des prix com-
parables à la
dette émise par des entités notées
CCC, soit encore deux niveaux
plus bas – notation que le S&P
dit attribuer quand l’émission est
vulnérable et tributaire de condi-
tions économiques et financières
favorables pour respecter ses en-
gagements financiers. Un autre
signe que les investisseurs esti-

ment que le risque de non-paie-
ment est élevé se trouve dans le
prix des CDS (Credit Default
Swaps) qui reflètent justement
le coût pour s’assurer contre ce
risque. Concernant la Turquie et
pour une maturité d’un an, le
prix était de 40 points de base en

début d’an-
née, et de 520
points de base
le 17 août,
ayant touché
624 points de
base le 15
août dernier. 
Comment re-
gagner la
confiance des

investisseurs lorsque l’on refuse
de relever les taux d’intérêts et de
demander l’aide du Fonds moné-
taire international? L’aide appor-
tée par le Qatar pourrait s’avérer
polarisante car le Qatar s’est plu-
tôt allié avec l’Iran contre l’Arabie
saoudite et les Emirats arabes
unis. En même temps, selon Reu-

ters, l’avocat du Président Trump,
Rudy Guiliani, travaillerait pour
le Qatar, et le pays a commandé
six avions Boeing pour 2.2 mil-
liards de dollars. Visiblement,
l’opportunisme prime, et selon le

dictionnaire, dans le sens biolo-
gique, l’opportuniste «manifeste
sa virulence sur des organismes
aux défenses immunitaires affai-
blies». Et ce ne sera pas de sa
faute...!

La Turquie:

pas de ma faute
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COMMENT REGAGNER 
LA CONFIANCE DES

INVESTISSEURS LORSQUE
L’ON REFUSE DE RELEVER

LES TAUX D’INTÉRÊTS 
ET DE DEMANDER L’AIDE 
DU FONDS MONÉTAIRE

INTERNATIONAL?

SI CES RISQUES SONT MIEUX

PRIS EN COMPTE PAR LES

MARCHÉS, CEUX-CI SONT

PROBABLEMENT AUSSI

MOINS VULNÉRABLES FACE

À L’ÉVOLUTION FUTURE DES

TENSIONS COMMERCIALES. 


