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La décision de la Fed sur les taux 
d’intérêt pèse sur les marchés

ACWI. La réduction de l’offre de 
l’OPEP+ a certes fait grimper le prix 
du pétrole, mais ceci n’a que légère
ment freiné la baisse des marchés des 
matières premières.

Les actions de substance dites 
«value» ont le vent en poupe
La correction des marchés boursiers 
mondiaux a réduit à néant les gains 
réalisés au 3e trimestre. Cette évo
lution est en particulier imputable à la 
révision des attentes en matière de 
taux d’intérêt pour les deux prochai
nes années. En Europe, la baisse de 
5,8 % selon l’indice l’EuroStoxx 50 
s’avère encore plus marquée. Alors 

que la conjoncture américaine s’est 
redressée, elle s’est ralentie en 
Europe. En recul de 1,6 % (chiffres 
convertis en CHF), les marchés 
d’actions des pays émergents 
n’offrent pas un tableau plus réjouis
sant. L’Amérique latine a connu 
d’importants accès de faiblesse, le 
Mexique affichant la pire performance 
avec une moinsvalue de 4,3 %.  
Les pays d’Europe de l’Est affichent 
une évolution inhomogène. La hausse 
d’environ 70 points de base des 
rendements des obligations améri
caines à 10 ans a également eu des 
répercussions sur les styles d’inves
tissement. Au sein de l’univers de 
l’indice MSCI World, les titres de 
substance («value») ont eu le vent en 
poupe, surperformant de plus de 3 % 
les valeurs de croissance (« growth »). 
Au niveau sectoriel (chiffres convertis 
en CHF), les titres énergétiques ont 
fortement progressé (+12,8 %). La 
communication (+3,5 %) et les valeurs 
financières (+0,9 %) se sont légère
ment appréciées, tandis que les 
technologies de l’information (–4,2 %), 
les biens de consommation durables 
(–4,8 %) et les services aux collec
tivités (–7,9 %) ont nettement reculé.

Les obligations sous pression
Au vu des données conjoncturelles 
américaines et de la stabilisation de 
l’économie chinoise, les risques de 
récession sont désormais jugés moins 
aigus. En conséquence, les anticipa
tions de taux d’intérêt, et donc de 
rendement à long terme, ont été 
revues à la hausse. Les marchés des 
emprunts d’Etat ont réagi en perdant 
jusqu’à 3,9 % (Etats-Unis –3,1 %, 
Japon –2,9 %). Au Japon, l’inflexion de 
la politique de contrôle de la courbe 
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La banque centrale américaine a 
confirmé le cap choisi et surpris les 
marchés avec ses déclarations. Les 
attentes en matière de taux d’intérêt 
ont dès lors été fortement révisées 
pour les deux années à venir. Pour 
2024, les acteurs du marché ne 
prévoient plus que deux baisses de 
taux, ce qui a entraîné une nette 
hausse des rendements et un raffer
missement du dollar. Les marchés 
obligataires ont rapidement réagi, 
sauf dans certains pays émergents, et 
se sont orientés à la baisse. Les 
marchés boursiers mondiaux ont 
également reculé, abandonnant 1,3 % 
au 3e trimestre selon l’indice MSCI 

Au cours du trimestre écoulé, la Fed est restée fidèle à elle-même  
et a poursuivi son resserrement monétaire, signalant en outre que les 
taux resteraient à un niveau plus élevé pendant une période prolon-
gée. De nouvelles hausses, peut-être même en 2023, ne semblent pas 
exclues. Bien que l’inflation soit plus ou moins maîtrisée, la prudence 
reste de mise en ce qui concerne l’évolution des prix. Le marché du 
travail reste solide et la conjoncture américaine a enregistré selon la 
Fed des taux de croissance estimés à 5–6 % en août et en septembre.

Situation conjoncturelle et perspectives
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L’énergie chère, un frein à la 
croissance?
Les effets d’une hausse durable des 
prix de l’énergie sur l’inflation et la 
croissance économique ne sont pas 
clairs. Nous partons du principe que 
les banques centrales se concentre
ront pour le moment sur l’inflation de 
base et ne relèveront pas leur taux 
d’intérêt en raison de la hausse 
temporaire des prix de l’énergie. La 
croissance économique devrait être 
globalement faible et varier selon les 
régions. L’économie américaine 
semble pouvoir conserver son premier 
rang mondial, la Chine est confrontée 
à une demande intérieure faible et 
aux problèmes persistants du secteur 
immobilier, tandis qu’un ralentisse
ment est en cours dans la zone euro. 
Une récession semble inévitable  
et l’optimisme des marchés n’est pas 
justifié.

des taux a encore renforcé les vents 
contraires. 
Les marchés émergents n’ont pas été 
épargnés par la tempête. Les obli
gations en devises fortes (–4,7 % en 
USD) ont reculé, tout comme celles en 
monnaies locales (–0,9 % en CHF).  
Le raffermissement de l’USD a 
également pesé sur les valorisations. 
En recul de 3,6 %, les obligations 
d’entreprises américaines ont perdu 
beaucoup plus de terrain que leurs 
homologues européennes (+0,4 %). 
Ce sont surtout les obligations de 
qualité supérieure qui ont contribué à 
la sousperformance. Seules les obli 
gations de faible qualité (Global High 
Yield) ont enregistré une performance 
positive (+0,5 % hedged en USD).

Le dollar se redresse
La fermeté du dollar a été le thème 
dominant au cours du trimestre 
écoulé. Les données conjoncturelles 
américaines positives et un différen
tiel d’intérêt favorable ont permis au 

billet vert de s’apprécier face au CHF 
(+2,2 %). Il convient de mentionner  
la faiblesse de la livre sterling (–1,8 %) 
par rapport au CHF en raison des 
craintes de récession qui ont émergé 
en GrandeBretagne. Les devises des 
pays émergents se sont, à quelques 
exceptions près, dépréciées par 
rapport au CHF.

Faiblesse persistante des matières 
premières
Au 3e trimestre, la tendance négative 
sur les marchés des matières pre
mières s’est poursuivie et les prix des 
produits agricoles en particulier ont 
sensiblement baissé. Même la hausse 
du prix du pétrole (Brent +27 %) 
induite par la stabilisation de la con 
joncture chinoise et la réduction  
de la production décidée par l’OPEP+ 
n’a pas suffi à freiner la chute des 
marchés des matières premières. Le 
prix de l’or a reculé de –3,7 % en 
raison de la hausse continue des 
rendements réels.

Source : Bloomberg; estimations du consensus au 30.9.2023; données exprimées en %

Situation macroéconomique en bref

Croissance 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.0 0.8

USA 2.1 2.1

Zone euro 3.5 0.5

Chine 3.0 5.0

Inflation 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.9 2.2

USA 8.0 4.2

Zone euro 8.4 5.6

Chine 2.0 0.6

Taux de chômage 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 2.2 2.1

USA 3.6 3.7

Zone euro 5.3 5.6

Chine 8.2 7.9

Taux directeurs 2022 2023 (Prévisions)

Suisse 1.25 1.65

USA 4.50 5.55

Zone euro 2.50 4.40
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La politique monétaire est restée 
restrictive au T3. Fin juillet, la Fed a 
encore augmenté son taux directeur de 
25 pb à 5,5 %, niveau le plus élevé 
depuis 22 ans. La BCE a pour sa part 
relevé son taux à deux reprises de 50 pb 
au total, pour le porter à 4,5 %. Compte 
tenu de la dette publique élevée de 
l’Europe du Sud et de la forte dégrada
tion du climat des affaires en Allemagne, 
cette mesure pourrait étouffer la con  
joncture. En Suisse, le taux directeur 
demeure inchangé à 1,75 %. La faiblesse 
de l’inflation en comparaison interna-
tionale offre une certaine marge de 
manœuvre à la BNS.

Les rendements obligataires 
augmentent – mais pas en Suisse
En raison de la résilience de la conjonc
ture, les rendements des emprunts 
d’Etat américains à 10 ans ont atteint un 
nouveau plus haut annuel de 4,6 % à la 
fin du trimestre, alors qu’ils sont restés à 
1,1 % seulement en Suisse. Dans le 
segment à court terme, l’écart s’est 
encore creusé en raison de l’inversion de 
la courbe des taux US. Les coûts de 
couverture des obligations américaines 
s’élèvent désormais à un peu plus de 
4 %. La diversification internationale 
avec couverture des risques n’a pas 
apporté de plusvalue cette année du 
point de vue d’un investisseur calculant 
en CHF. La courbe des taux en CHF 
étant plate, la prise de risques de dura 
tion n’est pas payante. Nous privilégions 
le segment des durées courtes à moyen 
nes et souspondérons légèrement la 
duration dans les produits Mixta Optima.

Les craintes de récession et le boom 
de l’IA divisent les marchés boursiers
La plupart des marchés des actions ont 
connu une phase de consolidation au  
T3, les BC ayant laissé entrevoir qu’elles 
maintiendraient leur cap restrictif. Elles 
prennent ainsi en compte la possibilité 
d’un ralentissement conjoncturel, voire 
d’une récession. Les petites capitalisa
tions et les valeurs industrielles sen sibles 
à la conjoncture ont parti culièrement 
souffert. L’intelligence artificielle 
continue de susciter beaucoup d’en
thousiasme. Le marché boursier US est 
resté orienté à la hausse sous l’impulsion 
d’un petit nombre de poids lourds du 
secteur technologique qui ont généré 
plus de 80 % de la performance de 
l’indice S&P 500. Les prévisions de 
croissance et de bénéfices à long terme 
de ces entreprises prometteuses 

La politique monétaire des banques centrales  
sur le fil du rasoir

 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) à fin septembre 2023
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semblent ambi tieuses dans un contexte 
économique qui se dégrade. Nous 
privilégions les segments plus défensifs, 
comme les titres à faible volatilité ou  
les petites capitalisations à titre de 
diver sification. Dans l’ensemble, nous 
conservons une pondération neutre pour 
les actions.

Divergences croissantes entre types 
d’investissements immobiliers
Eu égard à l’environnement des taux, on 
observe d’importants écarts de rende
ment régionaux. A l’étranger, les prix se 
sont retrouvés sous pression en raison 
de la hausse du loyer de l’argent. En 
Suisse, la structure des prix est dans 
l’ensemble restée stable et la demande 
de biens résidentiels robuste. Toutefois, 
la sélectivité est de mise, une attention 
accrue étant désormais accordée à  
des rendements du cash flow durables. 
Notre préférence va aux biens immobi
liers suisses évalués à la VNI recourant 
le moins possible à des capitaux 
étran gers et maintenons une surpondé
ration. En raison des agios historique
ment bas des placements suisses cotés, 
certaines valorisations sont devenues 
attractives, raison pour laquelle nous 
avons procédé à des achats ponctuels.

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

YTD 2022 3 ans * 5 ans * 10 ans *

MIXTA OPTIMA 15** 1.68 % – 9.72 % – 0.90 % 0.68 % 2.00 %

MIXTA OPTIMA 25 1.67 % – 9.84 % 0.46 % 1.46 % 3.00 %

MIXTA OPTIMA 35 1.98 % – 11.24 % 0.83 % 1.63 % 3.23 %

Pictet LPP 25 (2000) 3.74 % – 14.16 % – 1.88 % 0.21 % 1.96 %

* annualisée    ** Catégorie II

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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Où va le dollar ? Le prochain accès de faiblesse  
estil prévisible ?

Durant l’été, la monnaie améri-
caine a profité de taux d’intérêt 
élevés et d’une croissance écono-
mique toujours robuste. Toute- 
fois, des facteurs importants 
s’opposent à une fermeté durable 
du billet vert : le taux directeur 
américain devrait bientôt at-
teindre un pic et les perspectives 
économiques s’assombrissent.  
Ces deux facteurs pèseront sur le 
dollar au cours de l’année à venir. 

L’économie américaine a été soutenue 
par la forte consommation postpan
démique, ce qui a attisé l’inflation et 
conduit à un durcissement de la poli  
tique monétaire. L’important différen
tiel de taux par rapport à d’autres 
grandes zones économiques a permis à 
la monnaie de l’Oncle Sam de se 
raffermir au cours des deux dernières 
années (graphique 1). Aujourd’hui,  
ces effets s’estompent à vue d’œil. De 
nombreux consommateurs ont épuisé 
leur épargne et les taux d’intérêt sur 
les factures impayées annoncés par les 
sociétés de cartes de crédit se situent 
à un niveau record depuis dix ans. Les 
impulsions fournies par la consommati
on privée devraient donc nettement 
faiblir. Au bout du compte, la monnaie 
améri caine en pâtira. Par ailleurs, les 
hausses des taux d’intérêt dans la zone 
euro pèsent également sur le billet 
vert. Les banques centrales européen
nes ayant récemment augmenté leurs 

taux directeurs plus fortement que  
la Fed, le dollar est moins soutenu par 
les écarts de taux qu’en 2022.
Au vu des progrès réalisés dans la 
maîtrise de l’inflation aux Etats-Unis, 
nous sommes d’avis que les taux 
d’intérêt américains atteindront un pic 
avant ceux de la zone euro. La Fed 
devrait par conséquent abaisser ses 
taux plus précocement que la BCE. En 
dépit de la faiblesse des données 
conjoncturelles dans la zone euro, les 
taux d’intérêt ont même été relevés de 
25 points de base supplémentaires  
le 14 septembre 2023. La réduction du 
différentiel d’intérêt qui en résulte 
devrait entraîner un raffermissement 
de l’euro par rapport au dollar (gra
phique 2).

La Chine déstabilisée
Contrairement à l’époque où les 
investisseurs devaient « simplement » 
identifier le pic d’inflation dans leur 
propre zone monétaire, d’autres 
facteurs importants pèsent aujourd’hui 
sur les devises en raison de la mon
dialisation de l’économie. La situation 
de la Chine et ses perspectives éco  
nomiques pour les mois à venir sont 
particulièrement inquiétantes. Un 
ralentissement de l’économie chinoise 
aura également un impact négatif sur 
les marchés européens et augmentera 
l’aversion au risque des investisseurs. 
Si des zones économiques importantes 
comme les Etats-Unis, la Chine ou 
l’Europe devaient effectivement entrer 
en récession l’année prochaine, les 

valeurs refuges comme le CHF seraient 
à nouveau favorisées. Dans un con
texte conjoncturel récessif, la sécurité 
gagne sans cesse en importance, si 
bien que les différentiels d’intérêt qui 
subsistent ne jouent plus qu’un rôle 
secondaire. Nous considérons donc la 
fermeté actuelle de la monnaie amé  
ricaine comme temporaire et anticipons 
un nouvel affaiblissement au début  
de 2024.

Graphique 2 : Le différentiel d’intérêt 
USA-zone euro soutient toujours  
la hausse de l’euro

Source : Bloomberg, Vontobel

Graphique 1 : Taux de change réels vs USD – août 2023
en %
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Grafik 2: Zinsunterschied USA – Eurozone stützt 
Aufwärtstrend des Euro weiterhin
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Grafik 1: US-Dollar erstarkt
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11Währungen

US-Dollar bald wieder schwächer?

Hohe US-Zinsen, eine robuste US-Wirtschaft und 
schleppende Investitionen aus dem Ausland liessen den 
US-Dollar diesen Sommer erstarken (Grafik 1). Dass  
der US-Leitzins seinen Höchststand demnächst erreicht 
haben dürfte und sich bei der US-Konjunktur eine 
Trendwende abzeichnet, spricht dafür, dass der US-Dol-
lar in der zweiten Jahreshälfte an Wert verlieren könnte.

Das Wirtschaftswachstum und die Zinsunterschiede  
zu anderen Ländern – seit Anfang 2021 massgebliche 
Triebkräfte der Stärke des US-Dollars – schrumpfen.  
Dies trübt den Ausblick für die Währung in den kommen-
den Monaten. Inzwischen stützen die Zinsunterschiede  
den US-Dollar weit weniger als noch Ende 2022, bevor 
die Zentralbanken in Europa ihre Geldpolitik strafften.

Was die zyklische Dynamik angeht, sind die USA der 
Eurozone bei der Geldpolitik voraus. Die US-Notenbank 
Fed begann mit ihren Leitzins-Anhebungen im März 2022, 
die Europäische Zentralbank (EZB) zog erst im Juli 2022 
nach. Dass die USA bei der Inflationsbekämpfung mehr 
Fortschritt macht als Europa, stützt unsere Annahme, 
dass der US-Leitzins seinen Höchststand früher errei-
chen wird als jener der Eurozone und die Fed somit auch 
früher zu Leitzins-Senkungen übergehen wird als die EZB. 

Die genauen Zeitpunkte sind aber schwer bestimmbar. 
Schwache Daten aus der Eurozone dämpften jüngst  
die Erwartung einer Zinserhöhung durch die EZB am  
14. September. Die Anleger preisen aber immer noch ein
geringes Zinserhöhungsrisiko (8 Basispunkte) ein. Rund
die Hälfte von ihnen rechnet mit einer weiteren Erhöhung
um 25 Basispunkte vor Jahresende. Dies ändert vorläufig
aber nichts an unserer Einschätzung, dass der Euro wei-
terhin vom Zinsunterschied zwischen der Eurozone und
den USA profitieren wird (Grafik 2).

Verunsicherndes in Sicht
Früher im Jahr war die Hauptsorge der Anleger, richtig 
einzuschätzen, wann die Inflation ihren Höhepunkt errei-
chen würde, und wann, davon abhängig, der Leitzins  
auf seinem Höchststand angelangt sein würde. Diese 
Sorge erübrigt sich insoweit, als der Höhepunkt der Infla-
tion bereits hinter uns liegt. Jüngst verlagerte sich die 
Besorgnis auf die ernüchternden Nachrichten aus China. 
Dessen Konjunkturschwäche könnte sich im weiteren 
Jahresverlauf erheblich auf den Euro / Dollar-Wechselkurs 
auswirken. Ihm käme eine Verbesserung der Lage in 
China zupass. Eine weitere Verschlechterung nach dem 
Sommer dagegen könnte sich weltweit negativ auf die 
Märkte auswirken. Damit könnte die Risikoaversion der 
Anleger steigen und der Euro in der zweiten Jahreshälfte 
an Wert verlieren.

—
Christopher Koslowski 
Senior Fixed Income & FX Strategist, 
Vontobel
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Clause de nonresponsabilité
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.


