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NOUVELLE ADMINISTRATRICE

La banque Bonhote est heureuse d’annoncer
I’arrivée d’une seconde femme au sein de son

Conseil d’administration.

Licenciée en droit de I’ Université de Neuchatel,
Mme Gabrielle Weber-Perregaux est titulaire
d’un MBA en International Wealth Executive
Management de I’Universite de Geneve et de

I’Université Carnegie Mellon de Pittsburgh.

RENFORCEMENT DE NOTRE
SUCCURSALE DE GENEVE

Nous avons le plaisir de communiquer I'enga-
gement, au ler octobre 2017, de M. Pascal
Geissmann en qualite de gestionnaire senior
au sein de notre succursale de Geneve. Agé de
55 ans, M. Geissmann est au bénéfice d'une
longue expérience bancaire, d'abord dans le
trading puis dans la gestion de fortune privee
aupres de grands ¢tablissements bancaires

genevois.

FORUMS BONHOTE

Suite au développement réjouissant du groupe
Bonhote, nos traditionnels forums économiques
seront cette année regroupés en deux éditions
I'une romande et l'autre alémanique. Ils auront
lieu le 15 novembre au Lausanne Palace et le

23 novembre au Centre Paul Klee de Berne.

Vous y étes naturellement cordialement invites.
Inscriptions : www.bonhote.ch/forum

Le platine, nommé platina par les Espagnols lors de sa
découverte, soit littéralement « petit argent », se trouve en
abondance dans la croiite terrestre. C’est un métal coi-
teux a extraire (la production cumulée est estimée a seu-
lement 5% de celle de I'or) et généralement son cours est
nettement plus élevé que celui de I'or, du fait de sa rareté.

Le platine se traite depuis 2015 avec une décote par rapport
a l'or, malgré plusieurs années de déficit d’offre miniere par
rapport a la consommation. Nous estimons qu'il a un certain
potentiel de rattrapage, bien que du point de vue fondamental,
il aurait besoin d’une meilleure histoire pour atteindre un cours
nettement plus élevé.

Du fait de ses propriétés physiques, le platine trouve de nom-
breuses applications industrielles. Sa densité est élevée ainsi
que son point de fusion (1768 degrés Celsius contre 1064
pour I'or), il présente une excellente conductivité électrique et
fait preuve de résistance a la corrosion.

Pour 2017, I'offre mondiale de platine est estimée a 7.7 millions
d’'onces, dont 5.9 millions de production nouvelle et 1.8 mil-
lion de recyclage. Lessentiel de la production miniere provient
d’Afrique du Sud (70%) et de Russie (12%), des pays a risque
géopolitique élevé. Les autres principaux producteurs sont le
Zimbabwe (7%) et les Etats-Unis (11%). Au cours actuel, la pro-
duction n'est pas soutenable car il est proche du prix de revient
effectif. On peut s’attendre a terme a une baisse de I'extraction
liée au moindre investissement en capacités de production. La
demande globale de platine pourrait s'affaiblir en 2017 pour
se situer vers 7.8 millions d’'onces. Le marché se trouverait en
situation de déficit pour la sixieme année consécutive.

La mort du diesel va-t-elle causer la ruine du platine ?

LLe principal utilisateur mondial de platine est I'industrie auto-
mobile qui se trouve en pleine mutation structurelle. Ce métal
est aussi utilisé pour de nombreuses applications chimiques,
dans I'électronique (téléviseurs, fibre optique) et, du fait de sa
biocompatibilité, dans le secteur médical (pacemakers).

Doit-on craindre a terme, comme cela s’est passé pour I'argent
qui a perdu son usage dans la photographie avec 'avenement
du numérique, un effondrement de la consommation de pla-
tine ? La transition vers les voitures électriques présente sans
doute le risque majeur a long terme.

Une particule de quelques dizaines d’atomes de ce métal,
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qui a une forte résistance a la chaleur, est mise dans les pots
d’échappement catalytiques pour permettre une réduction des
émissions de composés toxiques. Lessentiel de la baisse pré-
visible de la demande industrielle est lié au recul de la part de
marché des véhicules diesel en Europe (de 55% en 2011 2 49%
en 2016), suite a l'introduction de tests d’émission sur route plus
exigeants. Mais la technologie SCR (Selective Catalytic Reduc-
tion) aux Etats-Unis utilise aussi du platine et la mise en place
de standards plus stricts concernant les émissions polluantes
en Chine pourrait stimuler son utilisation.

La production de joaillerie de platine en Chine, le principal client,
pourrait aussi ralentir cette année. Une particularité est que ces
produits y sont vendus au poids, en fonction du cours du mar-
ché auquel est appliquée une marge plus élevée que pour l'or.
L’Inde reste un marché en forte croissance. Les producteurs de
platine font depuis quelques années des efforts de promotion
au niveau des consommateurs pour stimuler les ventes, ce qui
devrait soutenir 'expansion.

Vers une réduction de la décote par rapport a I'or

Sur le graphique, on observe une corrélation entre I'évolution
du cours de l'or et du platine. Le platine est sujet a d’amples
fluctuations car son marché est plus étroit. Son prix est géné-
ralement mieux orienté en période de croissance économique
soutenue. Ainsi, a la faveur du décollage industriel de la Chine,

i a commencé a s’envoler vers 2004 pour atteindre un pic en
mai 2008 a USD 2’170 'once, avant de subir un violent recul
suite a la crise financiére. Son cours s’est retrouvé divisé par
deux fin 2008.

La demande d’investissement pour I'or, qui a peu d'usages
industriels, domine les variations du cours. Elle importe moins
pour le platine qui, dans ce domaine, se trouve en concurrence
avec l'argent.

La décote actuelle d’'USD 330 I'once est la plus forte observée
depuis 1982. Les banques centrales, qui ne détiennent prati-
quement pas de platine, ont accru leurs réserves d’or de pres
de 6.5 milions d’onces depuis le début de I'année, et I'or se
comporte généralement bien en période d'incertitude géopo-
litique.

Le marché a terme du platine est étroit, et 'on observe une
normalisation en cours, avec une forte diminution des positions
spéculatives a découvert (situées a un maximum historique de
2 millions d’onces a mi-juillet). Les investisseurs se préoccupent
de la situation politique en Afrique du Sud et de la capacité
financiere des producteurs, et estiment qu’il y a un risque de
réduction de la production de platine suite a ces contraintes.
Ceci nous laisse envisager, a un horizon de douze mois, un
potentiel technique d’appréciation dans la zone USD 1'230-
1250 l'once.

Fig. 1. Structure de la demande de platine.
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Source : World Platinum Investment Council 2017, Banque Bonhote & Cie SA.

Fig. 2. Cours de l'or et du platine depuis 1987.
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Source : Banque Bonhote & Cie SA.

Disclaimer

Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées aupres de sources considérées
comme fiables et a jour, sans garantie d'exactitude ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers
sont par nature sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s'avérer incompatibles avec la
tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées dans ce document ne sont pas des
indicateurs de résultats pour le futur. Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou
de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit & I'intention du lecteur et n'engage ainsi en
aucun cas la responsabilité de la Banque. La Banque se réserve le cas échéant le droit de s'écarter des
avis exprimés dans ce document, notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de
la gestion de certains placements collectifs. La Banque est une banque suisse soumise a la surveillance

et a la réglementation de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni
au bénéfice d'une autorisation, ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce
document hors de Suisse, comme la vente de certains produits & des investisseurs résidents ou domiciliés
hors de Suisse, peuvent étre soumis a des restrictions ou a d'éventuelles interdictions en vertu de lois
étrangéres. Il incombe au lecteur de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et
réglements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers professionnels qualifiés
notamment en matiére juridique, financiére et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu
de la présente publication.



NOUVELLE SUCCURSALE DE L

AUSANNE

La banque Bonhote a inauguré sa nouvelle succursale de Lausanne le mercredi 6 septembre dernier.

Cette implantation redonne vie a une époque révolue ou la banque privée Bugnion & Cie (initiatrice de la Fondation de
I'Hermitage) occupa le 5, rue du Grand-Chéne de 1915 a 1965.

Située idéalement au coeur de la Cité, cette nouvelle succursale sera la banque d’une clientele privée et institutionnelle
a laquelle elle sera entierement dédiée.

Plus d'information sur www.bonhote.ch/lausanne
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