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invest’news, le bulletin des 
gérants indépendants  


���
�����������������������������
�����
��������
� �����������������
�
�
�������
-��	���&�	��	��.�����/0���
"����1�2��������

����
���
���	
�	�����
����
�������	���"�
���	������ 3���4�

�


�������������������������������
���
�����������
�� ������
�����
���� ��
5�	��2
�	��6���
�1�-7	�

�5���7��8��
�9�
���5�
���� �
��

��������	������	�������+�	�
����
�����
��	������4��
�

�������
�������
����
�����
�����
����������������� ��
�����
5�
����	����5�	�
������6�	7�6������:�		����
��1�-�� �

� 
��
����������������	���
�����
�����������������
� ��	�"
��������
�

���������������
�����������������
������� �
�����
-�	��������&�	;��
��	��2
���
�	��-�
����6���	��2
�� ���

�������
��
��&#'������

������
����
���������
��<�� ���=���>�
�

�	��
��������!������
�����������������
6��
�����'!�;�
��!7��57�?
�"�
�2�����	�


��"
���"��	,"�

�����@�
�
A��������	"���������#$������������
������������
���� �
2
���
�	��&�

�	�����	����
��
�����	�	�
����
��

��
��	������
�����BC���
�
�����	��	���������D���E�

1 

���������%�"����������������������
�
�������
�������
�����&��
�
������
��������
�
����
��&��
 �
�'���� �
�������
 �
�����(�������
�
)	"�����
�����$�
����
���
�)	*�����������
+�	))�,-��))�..��
%%%��������

www.invest10.ch 

septem
bre 2010 



���� 	���
���� �����	��� ���� ������	��
��� �
��
��� ��
���� ��F�
� �F������� ����
��������� 
������ ������ )� G�
���
�� *�
���
������ ��	� 
��� ����	����� �	�
H���
����������- ������������	�
������
��	����� �

���
����� �
�� �������� ���

��"	�������������
���2��
��"	��
��� ��

������� ��� ����� ��

��� 
�
���

�
�������
��	����
��"�
��������
�����

�� "�
���� ���	� 
�� �������� ��"���
�
� ��
��� ��	� ���� �
��
��� ���� �����
��
��
���
��� �
� �
� ���	��� "�
���	��


�	����
�� ��
��� ��	� 
��	� ������

��	���  ������ �
��� ��	��
������ 
��"	�� �F��������� ��� ��	������ ��� ��� "�
����	� � ���

���
�����������
F����������������
���������������� ���	�"
��
����������
�
8����
�
�� ����� �F�"�	�� ���� 
�� ���	��� "�
���	�� ����
��
���	��������"��
���	���������������
����
�
���I� 	����@�
�&J� ���� ��	� ���� ����������
�� ����
��� I�	��� 4E���� -K � 
��
�����
�J�� '�� 
�� �	���
�� �	���
�� ���� ��
���	�� �
� �	� ���	�

����+�
��	����
��"�
��������
������"�
�������
���
 ���
�����
	�
���	������F�����
��	����	�
����
��	����
��"�
��� ���
�
��
���
F���
�7����
�
�������	���	�������
�����
����
�� �����	���
"�
���	��� ���� ���� �
������� ��� 	����
��"�
���� ��
�
� � ���
��
��� ���� ��	�� ��
���� +� ��
� �"
������
� ��� ��	���

� 
���
��� 
F���
�7�� ��
�
�� ����
���
�� ��
��� 
�� ���������
� ��� 
F�
�
�	�����
�� ���		���� ���
���
�� L�	�� ����� �
� ������� .
 ��
��
��
�� 
F�7�������� �M� 
F�����	� ��� 
�� ���
����
� 
F���� ����
���
��������
��	����
��"�
������
�
��I�	��BC3����BC 3���-6J�
���
��"�
�����

���L������		�����
�	��L�	���
������ ����
�
.
���	�������	�
��������)���������;���*��
����
��
� ��
�����
	��
���	�
�������������������
��	L���+�
��"�
������ 
��
�N�� ��F+� 
F�����	� ��	���� ���� �
�	�����
��� ���� ��
�� ���
��
�F�
����

�������
���
��
��������
���$�
�
B�� ����
�����	������������F�"�	������
�	�	��
�����
 ����
�

�F�
�� 	��
�� ��� �	����� ����� �
� ����� �

������� �
� 
F� ������
���� 
�� "�
���� �� ���
�� �
�� 	��
�� ��� �����	����
��
�	������
����
����	����
���

3�� O
�������
�������	����	�����	���"���
����������� 
�
�
���	��������
�	�	��
�
��
���������
�����
�	�������� �
��������
F������

������	��	�����+�
��"�
�����

�
������
����
���� ���	���"�
���	����
����
���� ��
��������
�� �
� ����� �

������ ����
�����"
�� �F�
����	� 
�� 	����
��"�
����
����
�� ��� 
�� "�
����� ��� �
��
�� ��������
���		���� ���
���
�� ��
��	� ��
� �����
�
��	� �
�� ���
����
� ��
�	�����

��� ���
��������� ��
�����
�� �
��� �������
�� +�
	��
���	��������

�����������������:	��

"�
�
�G���	�
����
���������
����	����
�7����
������ 3B��
���
��F�
�
F7��������������"����
���
����	�����
������
 �����	�
�F�����	��F�
����	����F�
������
������N������
F���
 �����
��
�
���	����������I2:G�BB=�OO�@3��J����	��
�������	�� ���
����
����
������������7�	��������N���
����	������
������ ���
����
�������F�
��������������
������	������������:�
���� �����

���
��
�����������
��	L������	���	��������
F���
�� �������

��������	�����	�"�"
���
���
�
�������	�
���������	 �
��	����
�
�����	� ��
��	
��� -F���� ��
��� ���� 
F�"
������
� ��� ��
��
�����
�����
��
����������
���	��
���
�P�������	�
�� 	��
����
���
� ���� ������ ��
�	����	�� ��� 
F���N����� 
�
� ��� 
�� �����
�

�
��� ��� 
�� "�
����� ��� �������
� �	����	���� ��
�� ��
 � �	��
��
�� ���
�������
�� ��
�� 
�� ��������
� ���	���
��
�� � ��
��
�	�"��"
��� '�
�
� ��� �L��� ���
�� ��� ����� 
�� ������ ���

F���
�����������	�
�������	����������
�����	����
� ��������
�
�	������	�
�������
�	�"��"
�������������	��	��+�
F� ��N���
�
-��������
��
�
�����������
F�
�
�������Q����
������ ��������
��� 
�� �	������ ���� ����

����
�� ��� ���	���"�
�
���	�� �
��	��
���� 	��
�����
����
����������

�� ��
��
��� ��
�	�
��
+� ���� �����
���� ���
��
���
��� �
��� �
��
������ �
� 	���	���
��
� � � � � 	 � � � 	 � � � 
 � ��

F��������
��
������+����
�	���O
�
F����+�
��	����� ���F����
��
���
�� �F�
� �F���	�� ���� 
�� "�
���� I��� 
�� ������

��	 �J� ��
���� �
� ���
�� 
�� ���	��� "�
���	�� ��
�� 
�� ����	������ ���
�
��
����
���

�����
��
�������������
��������	���� ���

��+�����
�"
������
�������
����
�
���	����
��"�
�������
��"�
����������
��	��L�	���
� �����
����

������	���+��
��	��	�
���
��
�����
�����
���� 
�������	���
"�
���	��������
���	�
�������
�+�
F��	�
��	������

 ����
��
��
��	
�
�� � -F�����
����������
F��������:	�"�
�
����?	�
�
��� O
���
��� ��� 9���!� ���� �� 	������
�� ��
���
�� �
�
�
�������"�
���	��
������
����
��������
F��	������� ��
��	���
+� ������ �
� ��� ���� �
��
��� �

���
�� ��� ��
� ��� ���� �� 
�

�����K	���
����"
���������
���
��
���
������������ 
��	���+�
��������
���	��������	�����	�����������
��
����

�� �
������
��	��� �
�� ��
������ ������������������ ��� �	�����	� �� �
����� ���� ��� ��
�
��	���� ���
�� �FL�	�� ����������6	�� �
��

�	��� ��	��� 
����� �
��
�� �

���
�� 
F������
���� ��� �	�����	� ��� ������ ����������
� ���
�F������ ��� ��
���
��+� ����� �
�� ��� �	��
��
� ����� ��	���� ��� @�4� ��

��
�� �F��	���
�F���
������	��	����������
���O
������
���
	����
�� ��� 
���	� ��
�� ��� ��
������� �L�
��� ��� 
�� 
��
� 
F���� ���� ��	����� �
� 	���
��
������
�� ��� :	�"�
�
� ��� 6	����	�� O
��
��
������&	���

������D������"	��3CCE�

the legal corner 
violation du secret bancaire et 
responsabilité de la banque  
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“la responsabilité de la  
banque peut encore être  
engagée si elle a tardé à  
informer le client de la  

violation du secret bancaire et 
de la transmission à l’étranger 

de données le concernant��
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“le client lésé pourrait 
aussi se plaindre d’un 
tort moral causé par la 

violation du secret  
bancaire��
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l’invité du mois 
vers une philosophie de gestion 
durable 
par Melchior de Muralt, associé-gérant, de Pury Pic tet Turrettini & Cie SA, Genève 
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focus on 
la BNS est-elle devenue un  
hedge fund ? 
par Christophe Burkhalter, responsable de la recher che et Alexandre Colpo, conseiller clientèle, Picar d Angst AG, Pfäffikon 
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allocation d’actifs  

Actif  BCV Espirito Santo  Franck Galland  Heritage  LGT 
liquidités  - - = - + = 

obligations  - - = = - - 
duration recommandée 4 y 2 y 2 - 4 y 7 y 3 y 

Government n.a. - - + + - - 
investment grade Corp. + + + + = - 

high yield + + n.a. - - - 
actions  = + = - - + + 
Europe + + = = + 

USA = + = = + + 
Japon - - = = = 

marchés émergents + + + + + + = 
alternatif %  5 - 15 n.a. 10 - 25 20 10 - 15 

stratégie recommandée FoHF multistrat. n.a. FoHF multistrat. Glob.Mac/Rel.Val FoHF multistrat. 
commodities  = = - + + 

or = + + + + + + 
EUR = = = = - 
USD = = = = + 
CHF + = = = = 

devises émergentes + + + + = 
un +, = ou - signifie une sur- ou sous-exposition par rapport à une position neutre définie avec votre client 
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