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La politique monétaire commence 
enfin à déployer ses effets

Les actions des marchés émer-
gents à la traîne
Les actions ont continué de s’appré- 
cier et l’indice MSCI All Countries a 
gagné 4,9 % (en monnaies locales). La 
reprise s’est toutefois ralentie après  
la hausse de plus de 8 % enregistrée 
au 1er trimestre. Les Bourses des pays 
émergents accusent un net retard  
par rapport à celles des pays dévelop-
pés, qui ont progressé de 5,5 %. Cet 
écart s’explique principalement par la 
performance de 0,1 % seulement des 

marchés asiatiques. L’Amérique latine 
affiche un gain de 9,4 % et l’Europe  
de l’Est de 15,4 %. La Bourse chinoise 
a pour sa part réalisé une perfor-
mance de – 9 % en raison des don-
nées conjoncturelles inférieures aux 
attentes. Parmi les pays industrialisés, 
la Grèce (+ 23,7 %), le Japon (+ 16 %) 
et les Etats-Unis (+ 7,4 %) se sont 
particulièrement bien comportés.
Selon l’indice MSCI World Growth en 
CHF, en hausse de 22,8 %, les valeurs 
de croissance ont à nouveau sur-
performé l’indice Value correspondant 
(– 0,6 %). La poursuite de la hausse 
des taux d’intérêt n’a pas suffi à inver-
ser cette tendance. En effet, les 
valeurs technologiques dont le modèle 
d’affaires est axé sur l’intelligence 
artificielle ont connu une évolution 
erratique. Selon l’indice Bloomberg 
World (en CHF), la technologie 
(+ 31,8 %), la communication (+ 20,9 %) 
et les biens de consommation durab-
les (+ 20,5 %) affichent une solide 
plus-value, tandis que le secteur de 
l’énergie ferme à nouveau le classe-
ment (– 7,6 %). 

La dette émergente se redresse 
lentement
La réaction rapide des banques 
centrales américaine et suisse au 2e 
trimestre a permis de calmer le jeu 
dans le secteur bancaire et les 
attentes en matière de taux sont à 
nouveau plus élevées. Aussi, la 
situation sur les marchés obligataires 
était difficile au 2e trimestre, l’indice 
JP Morgan Global Government Bond 
terminant en recul de 1,1 %.
Contrairement aux obligations d’Etat 
des pays développés, les emprunts 
des marchés émergents ont progres-
sé, les obligations en devises fortes 
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Le marché de l’emploi tendu et le 
reflux trop lent de l’inflation laissent 
présager que le cycle de hausse des 
taux aux Etats-Unis et en Europe n’est 
pas terminé. Lors de leur réunion  
de juin, les comités de politique moné- 
taire de la Fed et de la BCE ont en 
effet laissé entrevoir de nouveaux 
relèvements cette année. Du fait de la 
faiblesse des marchés immobiliers 
mondiaux, le risque d’une récession 
plus tard dans l’année ou en 2024 
demeure réel. 

Au 2e trimestre, les Bourses se sont remises des perturbations qui ont 
ébranlé le secteur bancaire en mars, ceci grâce à l’intervention réso-
lue de la Fed et à la mise en place étonnamment rapide du plan de 
sauvetage du Credit Suisse. En outre, les données robustes du marché 
du travail des pays du cœur de la zone euro et des Etats-Unis ont con- 
stitué un soutien pour les marchés financiers. L’indice de confiance 
des consommateurs a certes fléchi dans les pays industrialisés et les 
données conjoncturelles chinoises se sont révélées inférieures aux 
attentes, mais les chiffres du chômage se situent à des niveaux histo- 
riquement bas dans de nombreux pays. Le risque de récession est 
donc modéré dans l’immédiat.

Situation conjoncturelle et perspectives
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Couverture USD / CHF coûteuse importée. La BNS n’exclut pas de 
nouvelles hausses des taux au 2e 
semestre 2023.

La couverture de change USD 
contre CHF coûte très cher
En raison de la forte inversion de la 
courbe des taux en USD, il est 
actuellement très désavantageux pour 
les investisseurs de couvrir les 
positions en USD contre CHF. Au 2e 
trimestre 2023, cette couverture 
coûtait environ 3,7 % net par an 
(différentiel de taux à l’extrémité 
courte de la courbe des taux), alors 
que le segment de durée moyenne 
(4–6 ans) rapportait 3,5 % par an. 
Après déduction des coûts de couver-
ture, il en résulte une perte de 0,2 % 
en CHF plus des coûts d’opportunité 
marqués d’environ 2 % sur le marché 
obligataire en CHF. Du point de  
vue d’un investisseur basé en CHF,  
il ne vaut actuellement pas la peine 
de couvrir les investissements 
obligataires en USD.
Le tableau est à nouveau décevant en 
ce qui concerne les monnaies étran-
gères. A l’exception de la livre sterling 
(+ 0,75 %), toutes les monnaies du 
G10 se sont affaiblies face au CHF au 
2e trimestre. Le yen japonais s’est 
particulièrement déprécié (– 9,9 %).

(+ 1,9 % en USD) et les obligations en 
devises locales (+ 2,2 % en USD) 
affichant des performances similaires. 
En hausse de 5,1 % (en monnaies 
locales), l’Amérique latine a réalisé la 
meilleure performance grâce à la con- 
tribution remarquable de la Colombie 
(+ 9,5 %) et du Brésil (+ 6,0 %). Les 
obligations d’entreprises américaines 
ont abandonné 0,8 %. Le segment  
de qualité supérieure (AAA: – 1,8 %) a 
été particulièrement malmené. Les 

obligations d’entreprises européennes 
ont réalisé une performance légère-
ment positive de + 0,4 %.

Relèvement du taux directeur et 
ventes de devises pour lutter 
contre l’inflation 
Pour lutter contre l’inflation, la BNS a 
non seulement relevé son taux 
directeur, mais vend aussi des devises 
afin de soutenir le franc. Cette 
stratégie contribue à réduire l’inflation 

USD: swap courbe des taux en USD au 31.03.2023
CHF: swap courbe des taux en CHF 31.03.2023

Source : Bloomberg; estimations du consensus au 30.6.2023; données exprimées en %

Situation macroéconomique en bref

Croissance 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.0 0.6

USA 2.1 1.0

Zone euro 3.5 0.5

Chine 3.0 5.3

Inflation 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.9 2.4

USA 8.0 4.3

Zone euro 8.4 5.6

Chine 2.0 2.3

Taux de chômage 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.2 2.2

USA 3.6 3.9

Zone euro 5.3 5.4

Chine 8.2 8.1

Taux directeurs 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 1.25 1.75

USA 4.50 5.05

Zone euro 2.50 4.10
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Coût de la couver-
ture env. 3.7 % p. a.

Rendement (sans couver-
ture de change) 3.5 % p. a.

Source : Bloomberg
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Les banques centrales ont maintenu leur 
politique monétaire restrictive au 2e 
trimestre. Début mai, la Fed a relevé son 
taux directeur de 25 pb à 5,25 %. Elle a 
annoncé une pause à ce niveau, tout en 
laissant entrevoir la possibilité de nou- 
velles hausses. La BCE a relevé son taux 
directeur à deux reprises de 50 pb au 
total pour le porter à 4 %. Une nouvelle 
hausse est attendue pour juillet. En 
Grande-Bretagne, la BoE a réagi à l’in- 
flation de base de 7,1 % en mai en 
augmentant les taux d’intérêt de 75 pb. 
Le taux de référence britannique s’établit 
actuellement à 5,0 %, le niveau le plus 
élevé depuis 15 ans. En Suisse, le taux 
directeur s’établit à 1,75 % après la 
hausse de juin. 

Rendements à court terme attrac-
tifs sur les marchés obligataires
Les tours de vis des banques centrales 
ont fortement modifié les courbes des 
taux d’intérêt. Les rendements à court 
terme ont encore sensiblement augmen-
té en 2023, alors que ceux à 5 ans et 
plus ont légèrement baissé. L’inversion 
de la courbe des taux en USD, GBP et 
EUR s’est accentuée – un indicateur 
classique d’une récession ou d’un 
ralentissement économique. La courbe 
des taux en CHF n’est pas inversée, mais 
très plate. Avec une telle constellation,  
il n’est pas judicieux de prendre des 
risques de duration. En revanche, les 
placements sur le marché monétaire 
sont à nouveau très demandés. Sur le 
marché peu liquide des obligations en 
CHF, les stratégies de crédit équilibrées 
sont plus prometteuses. Nous favorisons 

les échéances courtes à moyennes et 
conservons une position de duration 
sous-pondérée dans nos produits MIXTA 
OPTIMA. 

Concentration préoccupante sur le 
marché des actions américain
Les marchés boursiers ont poursuivi leur 
ascension. Toutefois, la hausse des 
cours était inhabituellement concentrée 
et tirée par quelques poids lourds du 
secteur technologique américain. La 
contribution d’Apple, Microsoft, NVIDIA, 
Tesla et Amazon à la performance de 
l’indice S&P 500 représente plus de 80 % 
depuis le début de l’année. La concent-
ration du marché boursier américain 
mesurée à l’aune de la pondération des 
cinq plus grands titres n’a jamais été 
aussi marquée. Dans le passé, une telle 
situation a été le signe avant-coureur 

La politique monétaire des banques centrales en 
point de mire
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d’un krach boursier (1999, 2007). Nous 
restons sous-pondérés dans ce secteur 
désormais surévalué et privilégions les 
segments plus défensifs, comme les 
actions à dividendes, les titres à faible 
volatilité ou les petites capitalisations à 
des fins de diversification. Notre pondé-
ration est neutre dans le segment des 
actions.

Importants écarts de rendement 
parmi les placements immobiliers
Les prix de l’immobilier se sont retrouvés 
sous pression dans le monde entier en 
raison de la hausse des taux d’intérêt. 
En Suisse, ils sont restés relativement 
stables. Les taux n’ont pas augmenté 
aussi fortement qu’à l’étranger, l’offre de 
biens immobiliers neufs est restreinte et 
la demande demeure robuste, mais il 
convient d’être plus sélectifs ici égale-
ment. Des rendements du cash-flow 
inférieurs à 2,5 % ne sont plus attractifs 
dans le contexte actuel et le cycle de 
plus-value est terminé. L’immobilier 
suisse, en particulier les placements 
directs non cotés dans le segment rési- 
dentiel, offre une certaine protection 
contre l’inflation et est résistant aux 
crises. Nous maintenons notre surpon-
dération dans ce segment.

Aperçu des performances MIXTA OPTIMA à fin juin 2023
Catégorie I, nette de frais

YTD 2022 3 ans * 5 ans * 10 ans *

MIXTA OPTIMA 15** 2.57 % – 9.72 % – 0.13 % 0.84 % 2.22 %

MIXTA OPTIMA 25 2.86 % – 9.84 % 1.41 % 1.72 % 3.30 %

MIXTA OPTIMA 35 3.55 % – 11.24 % 1.94 % 2.04 % 3.59 %

Pictet LPP 25 (2000) 4.55 % – 14.16 % – 1.05 % 0.37 % 2.18 %

* annualisée    ** Catégorie II

Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) à fin juin 2023

Liquidités

Obligations en CHF

Actions suisses

Actions étrangères

Immobilier suisse

Immobilier étranger

Obligations 
convertibles

Obligations 
étrangères

Variation de l’exposition par rapport au trimestre précédent:        inchangée          augmentée          réduite➔
➔

➔

Marges de fluctuation Allocation stratégique Allocation effective
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Consommateurs résilients aux Etats-Unis –  
combien de temps encore ?
Chacun des événements négatifs 
de ces trois dernières années 
aurait suffi à mettre les consom-
mateurs à genoux. Mais pas aux 
Etats-Unis ! Malgré la pandémie de 
Covid-19, l’inflation, la crise du 
système bancaire et les discus-
sions sur l’endettement, la con-
sommation des ménages a soutenu 
la conjoncture. 

Aux Etats-Unis, les craintes d’une 
récession ont émergé, surtout avant la 
publication du PIB pour le 1er trimestre 
2023. La croissance s’est en effet 
contractée de plus de 50 %, mais la 
résilience des consommateurs améri-
cains a (une fois de plus) permis 
d’éviter une récession (graphique 1). 

Forte demande de biens, services  
à la peine
Dans l’ensemble, les consommateurs 
ont résisté comme un roc dans la 
tempête. Alors qu’ils avaient fortement 
réduit leurs dépenses pendant la 
pandémie, les aides publiques généreu-
ses et l’épargne privée existante les ont 
incités à se lancer dans une frénésie 
d’achat. Les dépenses de consomma-
tion réelles ont ainsi renoué avec la 
tendance de croissance d’avant la crise 
sanitaire.
Cependant, on observe un déplacement 
des dépenses de consommation des 

services vers les biens durables. Il n’est 
pas encore possible de dire s’il s’agit 
d’un phénomène temporaire ou d’une 
tendance pérenne. La consommation 
bénéficie actuellement d’un soutien 
supplémentaire attribuable à la phase 
de taux d’intérêt bas de ces dernières 
années. Bien que les intérêts hypo-
thécaires représentent le principal poste 
de dépense mensuel des consomma-
teurs américains, ceux-ci profitent pour 
l’instant des conditions avantageuses 
des hypothèques à taux fixe souvent 
conclues pour une durée de 30 ans.

Allons-nous vers une période de 
vaches maigres ?
Le reflux de l’inflation devrait soutenir la 
consommation privée dans l’immédiat 
et à moyen terme, tout comme l’épar- 
gne des consommateurs (graphique 2). 
Toutefois, la demande de biens durab-
les ne peut pas rester indéfiniment 
supérieure à la tendance à long terme. 
Un jour ou l’autre, ces biens seront tous 
remplacés et une deuxième voiture 
suffit généralement à satisfaire le 
besoin du consommateur moyen. Pour 
le moment, le secteur des services est 
pénalisé par le télétravail. De plus, les 
dépenses de consommation demeurent 
supérieures aux revenus en termes 
réels. L’épargne va donc diminuer.
Selon les statistiques de la Fed, l’endet- 
tement des consommateurs américains 
s’accroît également. Contrairement  
aux 20 années précédentes, la dette de 
cartes de crédit accumulée pendant  
la période de Noël n’a pas été réduite 
au 1er trimestre 2023. Les consomma-
teurs sont endettés à hauteur de 986 
milliards de dollars, avec des taux 

d’intérêt annuels effectifs supérieurs à 
20%. En outre, le pourcentage d’im- 
payés de 30 jours et plus, bien que 
toujours faible, est en augmentation.

Le marché du travail américain 
fera-t-il pencher la balance ?
Un marché de l’emploi robuste avec de 
bonnes perspectives favorise générale-
ment la consommation. Si la récession 
attendue devait se matérialiser, elle 
devrait entraîner un net refroidissement 
du marché du travail américain. Un 
pilier de la croissance serait alors fragi- 
lisé et pèserait sur la croissance du PIB.

Graphique 1 : Pas encore de récession 
aux Etats-Unis grâce à la frénésie d’achat 
Moteurs du PIB, variation en % par rapport au 
trimestre précédent, annualisée *

—
Stefan Eppenberger 
Head Multi Asset Strategy, 
Vontobel

Grafik 1: Noch keine US-Rezession dank beharrlicher 
Konsumlust
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Wird die «meisterwartete Rezession aller Zeiten» jetzt 
Realität? Das war die grosse Frage, bevor das US- 
Bruttoinlandprodukt für das erste Quartal 2023 publiziert  
wur de. Die Antwort darauf war ein erneutes Nein. Das 
Wachstum der grössten Wirtschaft der Welt ging um 
mehr als die Hälfte zurück, doch die US-Konsumenten 
wirkten als Retter in der Not, um eine Rezession zu  
verhindern (Grafik 1).

Güter stark nachgefragt, Dienstleistungen weniger
Die Konsumenten blieben insgesamt bemerkenswert 
standhaft, wenngleich sich ihre Neigungen veränderten: 
Zu Beginn der Pandemie gaben ihre realen Konsumaus-
gaben markant nach. Doch angesichts der grosszügigen 
Unterstützung durch den Staat, ihren angesammelten 
Ersparnissen und ihrer aufgestauten Kauflust machten sie 
bald wieder ihre Geldbeutel locker. Dem taten selbst  
die wegen der Teuerung gesunkenen Reallöhne keinen 
Abbruch. Inzwischen liegen die realen Konsumausgaben 
wieder im vor der Pandemie gekannten Wachstumstrend. 
Die Ausgaben-Aufschlüsselung zeigt, dass die Nachfrage 
nach langlebigen Konsumgütern (Autos, Fernseher,  
Kleidung, Schmuck) heute deutlich stärker ist als vor der 
Pandemie. Die Nachfrage nach Dienstleistungen (öffentli-
cher Verkehr, Zahnbehandlungen, Freizeitaktivitäten) 
dagegen hinkt noch hintennach. Erwähnenswert ist auch, 
dass der grösste monatliche Ausgabeposten vieler US-
Konsumenten ihre Hypothek ist – es sind zumeist zu 

Wann ist mit der Kauflust  
in den USA Schluss?
Die letzten drei Jahre waren geprägt von negativen Ereignissen: Pandemie,  
Inflation, Bankenkrise, Debatte um die Schuldenobergrenze in den USA.  
Dem dortigen Konsum schien dies bislang nicht viel anzuhaben. Die ungetrübte 
Kauflaune hielt die Wirtschaft auf Trab. Jetzt aber mehren sich die Zeichen,  
dass auch die US-Konsumenten ihren Gürtel bald enger schnallen müssen. 

—
Michaela Huber 
Cross-Asset Strategist,  
Vontobel
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des stocks

Graphique 2 : L’épargne des consommateurs reste élevée 
en mrd. USDGrafik 2: Ersparnisse der Konsumenten immer noch hoch
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Grafik 3: Beschä�igtenzahl beeinflusst Konsumlaune
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günstigen Konditionen für 30 Jahre abgeschlossene 
Festhypotheken, was inmitten der negativen Ereignisse 
zu beharrlichem Konsumieren beitrug.

Zeit, den Gürtel enger zu schnallen?
Der private Konsum dürfte kurz- bis mittelfristig stark 
bleiben, da sich die rückläufige Inflation positiv auf die 
Kaufkraft auswirken sollte und die Konsumenten immer 
noch über ausreichend Ersparnisse verfügen (Grafik 2). 
Längerfristig dürfte sich der private Konsum jedoch 
abschwächen. Denn erstens kann die Nachfrage nach 
langlebigen Konsumgütern nicht ewig über dem Trend-
wachstum liegen. Schliesslich sind irgendwann alle Güter 
ersetzt, und der Durchschnittskonsument braucht ein 
oder zwei Autos, nicht drei oder vier. Zweitens ist unge-
wiss, ob die Dienstleistungsnachfrage auf absehbare Zeit 
wieder zum Trendwachstum zurückkehrt (Home-Office, 
Aversion gegen Menschenmengen etc.). Drittens über-
steigen die realen Konsumausgaben noch immer das 
reale Einkommen. Somit werden die Ersparnisse aus der 
Zeit der Pandemie in den kommenden Monaten weiter  
abnehmen. Gleichzeitig zeigen beispielsweise Daten der 
Federal Reserve Bank of New York, dass die Konsumen-
ten vermehrt Schulden machen. Typischerweise mehren 
sich zum Jahresende – speziell während der Festtage – 
ihre Kreditkartenschulden, die sie zu Beginn des neuen 
Jahres dann wieder abbauen. Im ersten Quartal 2023 war 
dies erstmals seit 20 Jahren anders: Die Saldi blieben 
unverändert bei 986 Milliarden US-Dollar. Das ist auf 
Dauer nicht haltbar, liegt aktuell doch der effektive Kre-
ditkarten-Jahreszins im Schnitt bei satten 20,9 %. Aufhor-
chen lassen auch die Zahlungsrückstände: Insgesamt 
erscheint die Verzugsquote mit 2,6 % zwar niedrig, doch 

bei den meisten Kredit-Arten steigt der Anteil der 30 
Tage oder länger überfälligen Schulden, besonders bei 
Kreditkarten (6,5 %) und bei Autokrediten (6,9 %).

Abkühlender US-Arbeitsmarkt bremst Konsum
Wann wird es eng mit dem Konsumieren? Sobald sich  
der US-Arbeitsmarkt merklich abkühlt und die «meister-
wartete Rezession aller Zeiten» schliesslich eintritt.  
Der Arbeitsmarkt beeinflusst – nebst der Inflation – 
massgeblich das Vertrauen der Konsumenten und deren 
Ausgaben (Grafik 3). 2008 zum Beispiel trat die Rezes-
sion umgehend ein, als der angespannte Arbeitsmarkt 
nachgab und die Arbeitslosenquote hochschnellte.  
Dies bremste alsdann das Konsumwachstum.

▪  Excédent d’épargne cumulé * 

* économies réelles par rapport à la tendance d’avant la pandémie
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Clause de non-responsabilité
La documentation relative aux groupes de placements de 
la Fondation d’investissement IST n’a qu’un caractère in-
formatif et ne constitue ni une recommandation d’achat, 
ni une incita tion à souscrire des droits des groupes de 
placements qui y sont mentionnés. Les principes géné-
raux de placement et les directives de placement édictées 
pour chaque  groupe de placements peuvent être obtenus 
sur demande auprès de la Fondation d’inves tissement 
IST, Manessestrasse 87, 8045 Zurich ou téléchargés sur 
le site istfunds.ch. Veuillez lire attentivement cette docu-
mentation et prendre en considération les aspects liés 
aux risques. La valeur des placements et les produits sont 
susceptibles de diminuer. Les performances passées ne 
fournissent pas nécessairement une indication quant aux 
performances futures.
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