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Année 2021 : des hauts et des bas, 
clap de fin dans le calme

a même commencé à assouplir sa 
politique monétaire.

Déception du côté des actions des 
marchés émergents
L’indice boursier mondial a clôturé le 4e 
trimestre en hausse de 7.1 %. Tiraillés 
entre la forte inflation, les craintes de 
stagflation et l’anticipation d’une hausse 
des taux d’intérêt, les marchés ont 
toutefois évolué en dents de scie. Les 
actions des pays émergents ont conti- 
nué d’afficher une tendance négative et 
terminé le 4e trimestre en baisse de 
1.6 % exprimé en monnaies locales, 
notamment en raison de la crise immo- 
bilière en Chine. Cependant, les per- 
spectives conjoncturelles pour 2022 
s’améliorent avec l’ajustement de la poli-
tique monétaire de l’Empire du Milieu. 

Les titres de croissance ont 
toujours le vent en poupe
Les acteurs du marché sont restés fi- 
dèles à leurs préférences et ont conti-
nué de favoriser les titres de croissance 
(valeurs technologiques américaines, par 
exemple) et délaissé les titres de subs- 
tance. Après une nette surperformance 
durant les premières semaines du tri- 
mestre sous revue, la dynamique s’est 
toutefois légèrement affaiblie en raison 
de l’aversion au risque grandissante ali- 
mentée par les craintes d’une stagflation. 

Emprunts : le segment à long terme 
a bien résisté
L’inflation élevée a jeté une ombre sur 
les marchés obligataires, en particulier 
sur le segment à court terme, principa-
lement en raison des trois hausses des 
taux d’intérêt de la Fed attendues en 
2022. Le segment à long terme de la 
courbe de rendement est en revanche 
resté stable ou s’est même légèrement 
apprécié du fait de l’affaiblissement de 
la dynamique conjoncturelle et de la 
politique monétaire toujours très accom-
modante des Etats-Unis. Les rende-
ments s’inscrivent en baisse aussi bien 
pour les emprunts d’Etat que pour les 
obligations d’entreprises. Le net dur- 
cissement des mesures Covid, notam-
ment en Europe, ont eu un impact 
négatif, comme en témoigne la perfor-
mance inférieure des obligations d’en- 
treprises allemandes par rapport à leurs 
homologues américaines dans le segment 
de qualité BBB (- 0,5 % contre + 0,1 %).

La hausse des taux profite au dollar
Les attentes d’une hausse des taux 
d’intérêt et l’augmentation des spreads 
dans le segment à court terme ont 
poussé le dollar à la hausse par rapport 
aux principales devises. Le CHF, qui 
s’est apprécié de 1.5 % par rapport au 

T1 | 2022

Les taux de croissance demeurent 
robustes dans la plupart des pays. Bien 
que la Réserve fédérale américaine ait 
déjà commencé à normaliser sa poli- 
tique monétaire, elle continue d’ache-
ter des emprunts, mais pour des mon- 
tants moins élevés que par le passé. 
En ce qui concerne l’environnement de 
prix, les signaux annonciateurs d’un 
recul de l’inflation en 2022 se multi-
plient. Malgré les tensions observées 
sur le marché de l’emploi dans de 
nombreux pays, les craintes de voir 
resurgir le phénomène de la « stagfla-
tion » se sont atténuées. Les marchés 
des actions ont été soutenus par la 
faiblesse persistante des rendements 
réels, qui se situent à des niveaux 
historiquement bas. En outre, la Chine 
a cessé de durcir sa réglementation et 

Le pic de la croissance et la crainte d’une stagflation ont tenu les bour-
ses en haleine au 4e trimestre. L’ampleur croissante des revers observée 
au 2e semestre est une conséquence de la lente perte de vitesse de la 
conjoncture mondiale et de la normalisation de la politique monétaire  
de la Fed. Trois hausses de taux sont désormais attendues aux Etats-
Unis en 2022. En Europe, la reprise économique reste modérée, raison 
pour laquelle la politique monétaire devrait rester inchangée.

Les US devancent toujours la zone euro
Performance attendue par secteur à 12 mois
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Situation macroéconomique en bref
CROISSANCE INFLATION BANQUE CENTRALE

USA Croissance du PIB réel de 4.0 % en 2022; 
normalisation de la conjoncture en 2022 
après l’excellente performance de 2021.

Largement supérieure aux 
prévisions, très élevée au moins 
jusqu’au T2/2022.

La Fed a commencé à resserrer sa politique 
monétaire; fin du QE à la fin du T1/2022, 
puis première hausse des taux d’intérêt.

UE Poursuite de la reprise au T4/2021; 
croissance en partie reportée aux T2 et 
T3/2022 en raison des restrictions Covid, 
de pénuries d’électricité et de problèmes 
d’approvisionnement.

Durablement supérieure à 2 % 
jusqu’au T4/2022 en raison de 
goulets d’étranglement de l’offre 
et des effets de la réouverture.

Taux stables en 2022, réduction de  
EUR 80 mrd (T4/2021) à 20 mrd (T4/2022)  
des achats mensuels d’emprunts.

CH Solide reprise et retour graduel au niveau 
d’avant la crise; croissance en partie 
reportée au S1/2022 en raison de 
pénuries d’électricité et de problèmes 
d’approvisionnement.

Effets de base et impact de la 
réouverture plus faible, inflation 
inférieure à 1 % à la mi-2022.

Taux stables en 2022; la BNS interviendra 
en cas de fort raffermissement du CHF.

CHN Tassement de la croissance du PIB à 
5.5 % en 2022, avant tout en raison de 
confinements et de la récession en  
cours sur le marché immobilier.

Inflation modérée attendue, en 
moyenne à 1.7 % en 2022.

Premier assouplissement de la politique 
monétaire; nouvelles baisses du taux de 
réserves obligatoires attendu.

JPN T3 marqué par le Covid-19, une faible 
demande extérieure et des problèmes de 
livraison; nouveau paquet conjoncturel  
et reprise des exportations attendus.

Inflation alimentée par l’énergie, 
mais renchérissement toujours 
inférieur à l’objectif de la BoJ 
(2 %).

La BoJ maintient sa politique expansion-
niste, mais réduit ses mesures de soutien 
Covid-19.

tions de la BNS. Compte tenu de l’envi- 
ronnement conjoncturel, les monnaies 
des pays émergents ont également 
perdu du terrain face à l’USD et perdu 
près de 3 % par rapport au CHF selon 
l’indice JP Morgen (GBI-EM).

Les matières premières énergé-
tiques abandonnent leurs gains
Les prix du pétrole et du gaz ont 
nettement baissé au 4e trimestre 2021 
(baril de Brent : – 4,5 %, gaz naturel : 
– 33 %) en raison de la décision des 
Etats-Unis de puiser dans leurs réserves 
stratégiques de pétrole, de l’augmenta-
tion de la production de l’OPEP et de la 
remise en service de mines de charbon 
en Chine. Les métaux précieux, comme 
l’or, font clairement partie des perdants 
en 2021 (– 1 %). La plupart des matières 
premières ont nettement renchéri sur 
l’ensemble de l’année 2021. 

Performance des marchés actions (en monnaies locales)

billet vert, constitue la seule exception. 
La crise du Covid en Europe et les 
rendements réels extrêmement faibles 
à l’échelle mondiale ont généré un 

afflux de capitaux vers le CHF en tant 
que valeur refuge et fait passer l’EUR 
sous la barre de 1,04 pour la première 
fois depuis 2015, malgré les interven-



IST Situation conjoncturelle   janvier 2022

Partie de montagnes russes en fin de 
trimestre sur les marchés boursiers
A la fin novembre, les Bourses mon-
diales ont subi un choc, l’identification 
du variant Omicron ayant suscité de 
nouvelles craintes sur les marchés 
financiers. L’indice mondial MSCI a ainsi 
abandonné plus de 6 % en CHF en 
quelques jours seulement et les actions 
européennes ont même perdu près de 
10 % en CHF. 
Puis les marchés se sont rapidement 
redressés en fin d’année, lorsqu’il est 
apparu que ce nouveau variant était 
certes très contagieux, mais n’entraînait 
peu ou pas de formes graves de la 
maladie. A l’exception des marchés 
émergents, la plupart des Bourses ont 
ainsi terminé le 4e trimestre en territoire 
positif malgré des turbulences tempo-
raires. Sur l’ensemble de l’année 2021, 
elles ont réalisé des performances que 
nul n’aurait oser espérer au vu des 
distorsions provoquées par la pandé-
mie. La peur de rater une hausse future 
a fait rebondir les marchés après 
chaque correction. L’indice mondial 
MSCI s’est apprécié de 25.7 % en CHF, 
une performance qui n’avait pas été  
vue depuis 2005. L’indice américain  
S&P 500 (+ 32.5 %) et l’indice NASDAQ 
(+ 31.3 %), qui regroupe les principales 
valeurs technologiques américaines, 
affichent des résultats encore supé-
rieurs. En hausse de 23.4 %, l’indice SPI 
du marché suisse a également réalisé 
une performance remarquable. En 
raison des incertitudes politiques en 
Chine, les marchés émergents ont en 

revanche connu une évolution déce-
vante et clôturent l’année 2021 à un 
niveau pratiquement inchangé (+ 0.4 %).

2022 pourrait être une année  
plus difficile
Comme nous l’avions déjà évoqué dans 
nos prévisions conjoncturelles de la  
fin septembre, nous estimons qu’il est 
toujours indiqué de ne pas augmenter 
le risque lié aux marchés boursiers et 
de conserver un positionnement globa- 
lement neutre. Outre le ralentissement 
de la conjoncture, l’inflation pourrait 
rester un sujet de préoccupation cette 
année, car selon les derniers chiffres, il 
ne s’agit pas d’un phénomène tempo-
raire. Les banques centrales vont donc 
devoir intervenir, ce qui laisse présager 
un durcissement des politiques moné-

L’allocation d’actifs mise au défi de la hausse  
des taux et de marchés boursiers plus exigeants

taires. La volatilité devrait ainsi s’acc
roître dans l’attente d’annonces dans ce 
sens. En ce qui concerne les bénéfices 
des entreprises, une normalisation est 
attendue après la croissance d’environ 
30 % pronostiquée pour 2021. Désor-
mais, une progression bénéficiaire 
pouvant aller jusqu’à 7 % semble réa- 
liste. Transposé aux marchés d’actions, 
cet environnement modérément opti- 
miste laisse présager une année bour- 
sière plus « normale » avec des retours 
sur investissement à un chiffre. Le 
marché des actions reste attrayant par 
rapport aux autres classes d’actifs en 
raison des distributions de dividendes 
élevées et des importants programmes 
de rachat d’actions. Nous maintenons 
notre légère surpondération des actions 
américaines. Notre appréciation des 
actions de la zone euro est en revanche 
légèrement négative, et neutre en ce 
qui concerne les valeurs suisses, 
japonaises et des marchés émergents. 
Au sein de notre exposition aux actions, 
nous ajoutons également des titres  
de substance (« value ») plus défensifs 
qui, en raison de leurs rendements sur 
dividendes supérieurs à la moyenne, 
offrent une certaine protection face au 
durcissement des politiques monétaires.

Aperçu des performances MIXTA OPTIMA à fin décembre 2021
Catégorie I, nette de frais

YTD 2021 3 ans * 5 ans * 10 ans *

MIXTA OPTIMA 15** 3.33 % 3.33 % 4.51 % 3.31 % 3.59 %

MIXTA OPTIMA 25 7.09 % 7.09 % 6.44 % 4.75 % 5.05 %

MIXTA OPTIMA 35 8.90 % 8.90 % 7.52 % 5.48 % 5.65 %

Pictet LPP 25 (2000) 3.47 % 3.47 % 4.92 % 3.65 % 4.26 %

* annualisée    ** Catégorie II
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Variation de l’exposition par rapport au trimestre précédent:        inchangée          augmentée          réduite➔
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Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) à fin décembre 2021

Liquidités
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Marges de fluctuation Allocation stratégique Allocation effective
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Stabilisation de l’environnement économique, 
nouveaux défis pour les marchés obligataires

banque centrale américaine (Fed), car 
l’inflation pourrait l’inciter à durcir 
prématurément sa politique monétaire. 
Dans ce contexte, notre appréciation 
des marchés obligataires reste plutôt 
négative. 

Rendements réels toujours faibles 
attendus en 2022
L’année prochaine devrait rester 
difficile pour les obligations. Avec la 
lente réduction des anticipations 
d’inflation, les rendements réels des 
obligations d’entreprises pourraient 
certes progresser légèrement, mais les 
écarts de rendement actuellement  
très serrés devraient s’accroître légère- 
ment en 2022 en raison des valorisa-
tions élevées. Pour les emprunts d’Etat 

américains à 10 ans, nous prévoyons 
des rendements de 1,7 % sur 3 mois, 
resp. de 1,9 % sur 12 mois. Le resser-
rement des taux d’intérêt devrait être 
modéré dans un premier temps dans 
un certain nombre de pays industriali-
sés, de sorte qu’il faut s’attendre à un 
léger aplatissement des courbes de 
rendement. Comme certains acteurs 
du marché anticipent déjà une hausse 
des taux de plus grande ampleur, les 
marchés obligataires devraient rela- 
tivement bien résister à un relèvement 
modéré. La Fed sera toutefois con
frontée à un dilemme en 2022. Les 
commentaires des autorités moné-
taires joueront un rôle décisif, car une 
hausse des taux d’intérêt peut dé
clencher des réactions très différentes 
selon la manière dont le marché les 
interprète. La nomination de Jerome 
Powell pour un second mandat devrait 
contribuer à une certaine stabilité et  
à un apaisement. 

A l’approche de la fin de l’année, les 
obligations à haut rendement ont 
généré les rendements les plus élevés 
dans le segment des titres à revenu 
fixe, tandis que les obligations d’Etat et 
d’entreprises des marchés émergents 
devraient clôturer en territoire négatif 
(cf. graphique). Selon le ICE BofAML 
Move-Index (un indicateur de la 
volatilité des marchés obligataires), le  
marché des capitaux est en proie à une 
grande nervosité. Cette situation est 
certainement liée à la fin prochaine des 
programmes de stabilité (notamment 
des achats de titres) des banques 
centrales et au relèvement des taux 
directeurs attendu aux Etats-Unis. 
L’incertitude demeure quant à la date 
de la première intervention de la 

Les marchés obligataires ont connu une évolution en dents de scie  
au cours des 12 mois écoulés. Dans certains pays, l’objectif d’inflation 
a été dépassé plus fortement que prévu. Dans ce contexte, les ren
dements nominaux se sont également inscrits en hausse, mais de 
manière moins marquée que les taux d’inflation. Les emprunts à haut 
rendement affichent les résultats les plus robustes dans un environ-
nement de rendements réels négatifs. Pour l’année à venir, les 
banques centrales anticipent un recul de l’inflation. Les conditions de 
financement devraient rester favorables et les obligations offriront 
une certaine stabilité quand bien même le soutien de la politique 
monétaire s’atténue.

Les segments High Yield et EM Corporates ont tiré leur épingle du jeu en 2021
Performance en monnaies locales, en %

Source : Refinitiv Datastream, Bloomberg Barclays, JP Morgan, Vontobel, état au 22.11.2021

Grafik 1 High-Yield- und EM-Unternehmensanleihen mit 
höchsten Renditen 2021 
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Grafik 1 High-Yield- und EM-Unternehmensanleihen mit höchsten Renditen 2021

Grafik 2: Renditeanstieg 10-j. US-Staatsanleihen auf 
2 % bis Ende 2022 erwartet
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Potenziell raues Fahrwasser trotz 
wirtschaftlicher Normalisierung

Für die Fixed-Income-Märkte war 2021 durchwachsen. 
Vor dem Hintergrund überschrittener Inflationsziele und 
der Normalisierung von Renditen verzeichneten High-
Yield-Anleihen die solidesten Resultate. Ausgehend von 
Prognosen sinkender Inflation im kommenden Jahr dürf-
ten sich die Renditen weiter normalisieren. Aufgrund 
anhaltend günstiger Finanzierungsbedingungen dürften 
Anleihen auch bei schwindender geldpolitischer Unter-
stützung stabil bleiben.

Einen Monat vor dem Jahresende 2021 weisen High-
Yield-Anleihen die besten Renditen im Fixed-Income-
Bereich auf, während Staats- und EM-Unternehmensan-
leihen mit einem Minus schliessen dürften (vgl. Grafik 1). 
Nach dem Stand des ICE BofAML Move Index von 
80 Punkten Mitte November zu schliessen (der höchste 
Wert seit Beginn der Pandemie), sind die Märkte nervös 
und die Volatilität ist erhöht. Ein Grund sind die Absichten 
diverser Zentralbanken, die im Zuge der Pandemie ergrif-
fenen Notfallmassnahmen auslaufen zu lassen. Darüber 
hinaus nimmt das Risiko weiter zu, dass höhere Inflations-
zahlen Zentralbanken wie die Fed zu einer vorzeitigen 
Straffung veranlassen könnten. Im Wesentlichen behalten 
wir unsere weitgehend negative Prognose für den Anlei-
henmarkt jedoch bei. Innerhalb der Anlageklasse 

—
Sandrine Perret 
Senior Economist, 
Fixed Income Strategist, 
Vontobel

betrachten wir eine relative Bevorzugung von EM-Anlei-
hen gegenüber IG-Unternehmensanleihen weiter als 
angemessen.

Geringe oder negative Realrenditen für 2022 erwartet
Wie schon 2021 dürfte die Aussicht auf auslaufende 
geldpolitische Unterstützung Anleihen auch im kommen-
den Jahr belasten. Gekoppelt mit den immer noch sehr 
hohen Inflationszahlen Anfang 2022 dürften die erwarte-
ten Realrenditen für die meisten Niedrigzins-Schuldtitel 
negativ bleiben. Wir gehen von steigenden Realrenditen 
für Unternehmensanleihen im Jahresverlauf 2022 aus, da 
die Rekordinflationserwartungen langsam abflauen. Die 
Nominalrenditen dürften ihren moderaten Aufwärtstrend 
zudem fortsetzen: Unsere Drei- und Zwölf-Monats-Prog-
nosen für zehnjährige US-Renditen liegen bei 1,7 bzw. 
1,9 Prozent (vgl. Grafik 2)

Da einige Industrienationen mit verhaltenen Zinsanhe-
bungen beginnen, dürften sich die Renditekurven 2022 
grösstenteils abflachen. Doch da der Markt eine stärkere 
Straffung einpreist, als sie einige der Zentralbanken sig-
nalisieren, gehen wir davon aus, dass der Anleihenmarkt 
steigende Zinsen recht gut verkraften wird. In den USA 
sollte auch die Ernennung von Jerome Powell für eine 
zweite Amtszeit als Fed-Chef zur allgemeinen Beruhi-
gung beitragen (siehe auch unseren Artikel «Makro-High-
lights» auf Seite 6). Bei den Unternehmensanleihen dürf-
ten sich die Rendite-Spreads 2022 angesichts des 
derzeit sehr engen Niveaus und der hohen Bewertungen 
leicht ausweiten. Allerdings dürften günstige Finanzie-
rungsbedingungen die Auswirkungen auf diesen Teil des 
Marktes begrenzen und die Ausfallquote niedrig halten, 
da die Realrenditen auf einem Niveau knapp über ihren 
historischen Tiefstständen verharren werden. 

Anleihen
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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 incitation 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’investissement 
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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