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Les marchés financiers sous l’emprise 
de l’administration américaine

Réserve fédérale américaine a 
maintenu son cap et n’a pas donné 
suite aux demandes d’une baisse 
anticipée des taux d’intérêt.
Les Etats-Unis ont été confrontés à 
des difficultés supplémentaires. En 
raison du déficit budgétaire croissant, 
alimenté par des réductions d’impôts 
non financées et un vaste paquet de 
dépenses, l’agence de notation 
Moody’s a abaissé la note de crédit. 
L’idylle entre Donald Trump et  
Elon Musk a également pris fin.
En plus des décisions erratiques 
concernant les droits de douane, la 

situation au Proche-Orient s’est 
envenimée : les frappes aériennes 
d’Israël et des Etats-Unis ont tempo-
rairement poussé les prix du pétrole  
à la hausse et fait craindre une 
extension du conflit. 

Les marchés boursiers reflètent 
l’actualité 
Les Bourses ont été prises dans le 
maelström de la géopolitique, des 
chiffres surprenants publiés par les 
entreprises et des litiges douaniers. 
Après les lourdes pertes initiales, une 
reprise s’est amorcée en mai, alimen-
tée notamment par les entreprises 
américaines des secteurs de la 
technologie et de l’intelligence arti - 
ficielle. En outre, les investisseurs se 
sont tournés vers les marchés émer - 
gents et l’Europe. La diversification 
était à l’ordre du jour. Au 2e trimestre, 
les indices ont enregistré des résultats 
mitigés : le S&P 500 a progressé de 
10.57 %, le Nasdaq de 17.75 % et 
l’Euro Stoxx 50 de 1.05 %. Le SPI à 
quant a lui enregistré un recul de 
1.58 %. Les Marchés Emergents 
mesurés par le MSCI EMF Emerging 
Market ND$ ont gagné 11.99 % 
(toutes les données sont en devises 
locales).

Marchés obligataires : un message 
sans ambiguïté
Les marchés obligataires ont envoyé 
des signaux clairs. Les rendements 
sont restés élevés, tandis que les 
spreads de crédit se sont fortement 
resserrés. L’attention des investisseurs 
s’est portée sur les risques de 
stagflation et les tensions géopoli-
tiques. Le « Liberation Day » a 
provoqué une hausse marquée des 
rendements au pays de l’Oncle Sam, 

Contrairement à la logique habituelle, 
les actions et les obligations améri-
caines ont baissé simultanément et 
les rendements obligataires ont 
augmenté. Le dollar s’est déprécié et 
n’a pas joué son rôle de valeur refuge. 
Malgré des données conjoncturelles 
toujours solides, notamment celles 
relatives à l’emploi, l’ambiance s’est 
temporairement détériorée. Ce n’est 
qu’après l’annonce d’une pause de  
90 jours sur les droits de douane et  
la conclusion d’un nouvel accord 
commercial avec le Royaume-Uni que 
les marchés se sont redressés. La 

Le 2e trimestre s’est déroulé comme un drame en plusieurs actes. Tout 
a commencé début avril avec le « Liberation Day », point de départ 
d’une période marquée par des hauts et des bas. La guerre commer-
ciale entre les Etats-Unis et la Chine n’a fait que des perdants. Les 
marchés financiers américains ont plongé, effaçant en un temps 
record plus de 6000 milliards de dollars de capitalisation. Et ce n’était 
qu’un début. Une vague de ventes s’est abattue sur les marchés à la 
suite des critiques virulentes du président américain à l’égard de la 
politique monétaire menée par le président de la Fed, Jerome Powell.
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réticente, car la politique douanière 
de Trump risque d’alimenter l’inflation 
et le chômage.
Le retrait de la très controversée 
« section 899 » du « Big Beautiful Bill » 
adopté aux Etats-Unis devrait apaiser 
quelque peu les marchés. Les incer-
titudes réglementaires majeures pour 
les investisseurs étrangers et les 
mesures de rétorsion à l’encontre des 
pays appliquant des impôts « discri-
minatoires » sont ainsi écartées. Il est 
toutefois difficile de savoir dans  
quelle mesure la nouvelle loi aggra-
vera encore la dette publique déjà 
colossale et finira par saper la 
confiance dans le marché américain 
des capitaux. Les fluctuations obser-
vées ces derniers mois devraient  
donc se reproduire.

alors que les investisseurs étrangers 
se délestaient des bons du Trésor 
américain. Après le revirement de 
Trump sur les droits de douane,  
les marchés ont retrouvé un semblant 
de stabilité. Les bons du Trésor 
américain restent recherchés, mais 
c’est surtout l’absence d’alternatives 
attractives qui soutient la demande. 
Les obligations de crédit ont enregis-
tré une nette progression, avec  
des valorisations désormais proches 
du haut de leur fourchette. Les 
emprunts d’Etat américains ont 
affiché une performance de 0.85 % 
auf 2e (Bloomberg US Treasury Index; 
en monnaie locale).

Le dollar source d’inquiétude 
La devise américaine a été sous 
pression dès le début du trimestre, et 
son statut de monnaie de référence 
mondiale a été remis en question. La 

politique erratique des Etats-Unis ainsi 
que les incertitudes liées à la stabilité 
budgétaire du pays ont ébranlé la 
confiance dans cette monnaie jusqu’ici 
considérée comme une valeur refuge. 
A l’inverse, la communication pru-
dente de la BCE et les premiers signes 
de reprise économique dans la zone 
euro ont soutenu la monnaie unique. 
Franc suisse et euro se sont nette-
ment appréciés contre le dollar améri - 
cain (8.65 % et 11.15 % respective-
ment).

La volatilité devrait persister
Les investisseurs se sont certes 
habitués aux incertitudes et envi-
sagent à nouveau l’avenir avec plus 
d’optimisme. Toutefois, la menace 
d’une hausse des droits de douane 
continue de planer sur les marchés. 
En outre, la baisse des taux d’intérêt 
se fait toujours attendre. La Fed est 

Croissance 2024 2025 (Prévisions)

Suisse 1.3 1.1

USA 2.8 1.5

Zone euro 0.7 1.0

Chine 5.0 4.6

Inflation 2024 2025 (Prévisions)

Suisse 1.1 0.3

USA 3.0 2.9

Zone euro 2.4 2.0

Chine 0.2 0.2

Taux de chômage 2024 2025 (Prévisions)

Suisse 2.4 2.8

USA 4.0 4.3

Zone euro 6.4 6.3

Chine 5.1 5.1

Taux directeurs 2024 2025 (Prévisions)

Suisse 0.00 – 0.10

USA 4.50 4.05

Zone euro 2.15 1.90

Source : Bloomberg; estimations du consensus au 30.06.2025; données exprimées en %

Situation macroéconomique en bref
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Les marchés financiers ont connu 
de fortes turbulences au 1er semes - 
tre. Après le « Liberation Day »  
de Donald Trump, les Bourses se 
sont effondrées. La nette reprise 
observée ces deux derniers mois 
malgré les conflits persistants  
au Proche-Orient et en Ukraine 
ainsi que les incertitudes entou-
rant la politique douanière des 
Etats-Unis, n’en est que plus 
remarquable.

Des hauts et des bas erratiques sur 
les marchés financiers
Les marchés boursiers ont connu des 
mois difficiles, marqués par une 
volatilité prononcée. Néanmoins, la 
majorité des classes d’actifs ont affiché 
des rendements positifs. Comme les 
taux d’intérêt ont déjà nettement 
baissé, en particulier en Suisse, la 
pénurie de placements s’accentue dans 
le pays. Dans ce contexte de marché 
erratique, les valeurs de substance 
telles que l’immobilier suisse valorisé à 
la VNI ou les actions à dividendes élevés 
ont enregistré de solides performances.

Les placements à faible volatilité 
ont un effet protecteur
Pour des considérations liées au risque 
et aux valorisations, nous avons adopté 
une approche légèrement défensive  
au sein de nos portefeuilles MIXTA 
OPTIMA en début d’année. Nous avons 
pris nos distances avec la concentra-
tion croissante du marché sur quelques 
poids lourds américains (« Magnificent 
Seven ») et avons veillé à une large 
diversification du portefeuille. Notre 
pondération des actions est neutre et 

nous avons ajouté des placements à 
volatilité réduite ainsi que des titres 
suisses à dividendes, ce qui s’est avéré 
bénéfique au 1er trimestre 2025. En 
avril, la forte correction des marchés a 
entraîné un repli vers les valeurs 
refuges, ce qui a nettement accru la 
demande d’obligations en francs 
suisses. Parallèlement, les spreads de 
crédit se sont sensiblement élargis. 
Dans le segment des actions, les effets 
de cette stratégie ont été inhomo-
gènes : tandis que les actions « Value » 
sont restées relativement stables, les 
secteurs cycliques et les petites capi - 
talisations ont subi de fortes pressions 
à la vente. Nos portefeuilles mixtes 
n’ont donc pas généré de valeur 
ajoutée dans un premier temps. En 
mai, une stabilisation est intervenue, 
puis la tendance s’est à nouveau inver- 
sée en juin, si bien qu’ils ont battu  
leur indice de référence sur l’ensemble 

Evolution en dents de scie sur les marchés
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du premier semestre, dans un con- 
texte de marché extrêmement volatile.

Les valeurs de substance tels  
que les placements immobiliers 
suisses sont recherchés
Face à la difficulté de réaliser des 
rendements réels positifs en CHF, les 
placements domestiques suisses sont  
à nouveau sur le devant de la scène.  
Ces derniers mois, la demande de 
placements immobiliers émanant des 
investisseurs institutionnels a augmen-
té, en particulier pour les placements 
valorisés à la VNI. Contrairement  
aux véhicules de placement cotés, ces 
derniers ne présentent pas d’agio et 
génèrent des rendements du cash-flow 
attrayants par rapport aux obligations 
en CHF. Au sein de nos portefeuilles 
MIXTA OPTIMA, l’immobilier suisse 
occupe une place centrale et sa 
quote-part est proche de la fourchette 
supérieure depuis un certain temps. 
Ces limites ont été relevées de 2.5 % 
pour certains groupes de place- 
ments afin de refléter le positionne-
ment effectif. En revanche, la quote-
part stratégique des obligations  
en CHF a été légèrement réduite.  
Nous sommes convaincus que cette 
orientation continuera à apporter  
une plus-value à long terme.

Aperçu des performances MIXTA OPTIMA à fin juin 2025
Catégorie I, nette de frais

YTD 2024 3 ans * 5 ans * 10 ans *

MIXTA OPTIMA 15** 0.80 % 5.17 % 2.95 % 1.44 % 2.08 %
MIXTA OPTIMA 25 1.13 % 5.92 % 3.33 % 2.47 % 3.04 %
MIXTA OPTIMA 35 1.38 % 6.86 % 3.87 % 2.97 % 3.36 %
Pictet LPP 25 (2000) – 0.28 % 8.41 % 4.03 % 1.34 % 2.18 %
* annualisée    ** Catégorie II

Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) à fin juin 2025

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

➔

Marges de fluctuation Allocation stratégique Allocation effective

Liquidités

Obligations en CHF

Actions suisses

Actions étrangères

Immobilier suisse

Immobilier étranger

Obligations 
convertibles

Obligations 
étrangères
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Une détérioration durable du dollar américain ?

Peu de devises ont réussi à acquérir 
une telle aura de puissance que  
le dollar américain. Depuis des 
décennies, il constitue l’épine 
dorsale du système monétaire 
international, que ce soit pour les 
réserves nationales, les paiements 
transfrontaliers ou l’octroi de 
crédits. Environ 40 % des trans-
actions quotidiennes sur le marché 
des changes sont libellées en  
USD. Cependant, cette suprématie 
inconditionnelle est actuellement 
remise en question : l’évolution des 
modèles commerciaux et la forte 
augmentation de la dette publique 
américaine incitent les investis-
seurs du monde entier à faire 
preuve de prudence et à réévaluer 
la situation.

La mise en œuvre de la politique doua-
nière de l’administration Trump et la 
réorganisation des chaînes d’approvision-
nement mondiales devraient réduire 
l’importance et la domination de la devise 
américaine. Si les exportations de biens 
et de services sont facturées dans 
d’autres devises, la demande de liquidités 
en dollars américains diminue automati-
quement. En outre, les banques cen - 
trales du monde entier sont en train de 
repenser la structure de leurs réserves, 
comme le montrent les données du  
FMI. La part du dollar américain est en 
baisse depuis plus de deux ans, tandis 
que les réserves d’or augmentent. Une 
réallocation semble être en cours, dont la 
mise en œuvre est certes lente, mais 
semble stratégique. Elle est alimentée par 
l’augmentation spectaculaire de la dette 
publique américaine. Les dépenses de 
défense et les paiements nets d’intérêts 
sont désormais à égalité. D’ici la fin de la 
décennie, les besoins de financement 
annuels devraient dépasser 2ʼ000 mil-  
liards de dollars. Les lois budgétaires 
adoptées début juillet par le Sénat et la 
Chambre des représentants et le relève-
ment massif du plafond de la dette ont 
entraîné une hausse significative des 
primes sur les obligations d’Etat à long 
terme. Les investisseurs exigent des com- 
pensations toujours plus élevées pour les 
risques budgétaires, qui étaient jusqu’à 
présent pratiquement négligeables. 
Les perspectives pour le dollar américain 
sont de plus en plus pessimistes. Cela se 

reflète également dans les options sur 
devises, qui anticipent une hausse des 
primes de risque en raison des décisions 
politiques prises aux Etats-Unis. L’évo-
lution du dollar américain et son pire 
premier semestre depuis 1973 (!) ne sont 
pas seulement le résultat de facteurs 
conjoncturels, mais reflètent également 
le scepticisme quant à la manière dont les 
Etats-Unis gèrent les capitaux mondiaux. 
Une volatilité persistante sur les marchés 
des devises semble inévitable, tout 
comme une remise en question du dollar 
américain en tant que monnaie de 
réserve incontestée. 

Un nouveau réalisme parmi les 
investisseurs 
Les analystes mettent toutefois en garde 
contre des conclusions trop hâtives. En 
tant que monnaie de référence mondiale, 
l’USD bénéficie toujours d’un privilège 
structurel qui a permis jusqu’à présent 
aux Etats-Unis de financer le déficit de 
leur balance commerciale sans risque de 
change significatif. La hausse des 
rendements des emprunts d’Etat améri-
cains et l’affaiblissement du dollar ne sont 
pas (encore) dus à une fuite des actifs 
américains. Pour le moment, il s’agit 
plutôt d’une réévaluation d’actifs suréva-
lués. Les investisseurs exigent des 
rendements plus élevés pour compenser 
l’ajustement du profil de risque des 
Etats-Unis, mais ils continuent d’apprécier 

le statut particulier de cette nation. Les 
récentes évolutions reflètent une correc- 
tion du marché attendue depuis un 
certain temps, à la suite de laquelle les 
primes de risque des actifs financiers 
américains devraient continuer à aug-
menter.
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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.

Le pire début d’année du dollar depuis 1973
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It has continued to slide even as President Trump has backed
down from his tariff threats and the U.S. stock market has
recovered from its losses.

Listen to this article · 6:44 min Learn more

By Joe Rennison

Published June 30, 2025 Updated July 1, 2025, 1:54 a.m. ET

The dollar is off to its worst start to a year in more than half a

century.

The United States’ currency has weakened more than 10 percent

over the past six months when compared with a basket of

currencies from the country’s major trading partners. The last time

the dollar weakened so much at the start of the year was 1973, after

the United States had made a seismic shift that had ended the

linking of the dollar to the price of gold.

The dollar’s worst start to the year in decades
Percentage change in the U.S. dollar index in the first half of every year since 1986.
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This time the seismic event is President Trump’s efforts to remake

the world order with an aggressive tariff push and a more

isolationist foreign policy.

The combination of Mr. Trump’s trade proposals, inflation worries

and rising government debt has weighed on the dollar, which has

also been buffeted by slowly sliding confidence in the role of the

United States at the center of the global financial system.

That means it is more expensive for Americans to travel abroad

and less attractive for foreigners to invest in the United States,

sapping demand when the government is trying to borrow more

money. On the flip side, the weaker dollar should help U.S.

exporters and make imports more expensive, though these typical

trade effects are in flux because of the tariff threats.

Even as Mr. Trump has backed down from his most extreme tariffs

and the U.S. stock and bond markets have recovered from their

losses earlier in the year, the dollar has continued to slide.

“Having a weak dollar or a strong dollar isn’t the issue,” said Steve

Englander, global head of G10 foreign exchange research at

Standard Chartered. “The issue is: What is it telling you about how

the world sees your policies?”

Initially, the dollar soared on Mr. Trump’s re-election. Much like

investors in the stock market, currency players perceived him to

be pro-growth and pro-business, likely drawing in investments

from around the world and raising demand for the U.S. currency.

Such enthusiasm did not last. After peaking in mid-January, the

dollar index began to slide. Hopes of a pro-business administration

gave way to lingering worries about stubborn inflation and the

impact of already high interest rates on the economy and on

companies in the stock market.

Then came Mr. Trump’s unexpected announcement of tariffs that

were far, far higher than any economist, investor or analyst had

predicted, sending markets — from stocks to bonds to the dollar —

into a panic.

Investors worried that the inflationary impact from tariffs could

keep interest rates elevated for longer, turning the screws on an

economy that was already beginning to show some signs of

weakness.

Our economics reporters — based in New York, London, Brussels, Berlin, Hong

Kong and Seoul — are digging into every aspect of the tariffs causing global turmoil.

They are joined by dozens of reporters writing about the effects on everyday people.

Here’s our latest reporting on tariffs and economic policy.

As the administration initially doubled down on tariffs, economic

concerns intensified into worries about the safety of U.S. assets at a

time of upheaval in global trade. What had begun as anxiety about

inflation and the labor market became more acutely centered on

the drastic effect that Mr. Trump’s tariffs could have on the entire

financial system.

Analysts fretted about a broad shift away from the dollar and U.S.

assets more broadly — a change from recent years, when the

United States dominated the investment landscape and money

poured into American assets. Notably, even after such a weak start

to the year, the dollar isn’t that weak historically, because it started

from such a high level.

“I think there is a concern that the U.S. that looked exceptional is

falling into the pack,” Mr. Englander said.

Higher tariffs most likely mean lower imports, and lower imports

mean fewer dollars paid to businesses overseas. That, in turn,

could reduce the dollars reinvested back into the United States, in

markets like government bonds, both because of the simplicity of

avoiding exchanging currencies and because of the confidence

investors have in U.S. markets.

The impacts of the dollar’s recent decline are far-reaching. The last

time the dollar began a year with such a steep decline was in 1973

when foreign currencies stopped being linked to the dollar. That

move came two years after President Nixon made a decision to no

longer link gold to the dollar.

For some, this year’s weaker dollar has cut into the returns from

the once again booming U.S. stock markets. The S&P 500 hit a

record high last week, having rallied 24 percent since the

administration backed down on much of its initial tariff plan.

But converting the return of the S&P 500 from dollars into euros

makes the rally look a lot different, up only 15 percent and still 10

percent away from an all-time high.

For American investors, the weaker dollar can encourage looking

outside the United States. The Stoxx 600 index, a broad measure

across European stocks, has risen roughly 15 percent over the

same period, but converted back into dollars that gain rises to 23

percent. Already, pension funds and endowments, among other

investors, have said they are looking more closely at markets

outside the United States as a result.

Waning demand for U.S. assets stemming from tariffs has also

collided with the government’s plans to increase spending, dashing

hopes among some fiscal hawks that Mr. Trump would follow

through on his campaign promise of decreasing government

spending.

Despite opposition in the Senate, the bill has begun to make its way

back through Congress and is estimated to add trillions of dollars

to the deficit over a decade.

The government would make up this shortfall by looking to borrow

more from investors in the Treasury market, precisely when those

same investors have begun to back away, raising concerns about

the stability of the market.

Such concerns undercut the role of both Treasuries and the dollar

as a haven in periods of stress.

Typically when investors are worried, they seek out assets that

they are confident will hold value during periods of turmoil. But

worries about the dollar have weakened it further even during

volatile trading conditions, suggesting that it is not consistently

playing the same haven role for investors at the moment.

“Full-scale de-dollarization, if it ever comes, is still a long way

away,” said Rick Rieder, chief investment officer of global fixed

income at BlackRock, in the fund manager’s latest quarterly

outlook. “But there is one dynamic playing out that could

significantly raise that risk: increasing government debt.”

Joe Rennison writes about financial markets, a beat that ranges from chronicling the
vagaries of the stock market to explaining the often-inscrutable trading decisions of Wall
Street insiders.
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More on Trump’s Tariffs

Wedding Dresses: Most wedding dresses are made in China, so tariffs are a new

worry for brides. At David’s Bridal, the largest seller of gowns in the United States,

its chief executive, Kelly Cook, is trying to ensure that they never pass tariff-

related costs to a bride.

Unease in Europe: The Swiss National Bank lowered rates to zero after consumer

prices fell. Other European central banks are grappling with uncertainty caused by

President Trump’s tariffs.

Trade War Ground Zero: The largest U.S. ports, in Los Angeles County, are a

bellwether for the economy. They are being whipsawed by President Trump’s

chaotic tariff strategy.

Rising Cost of Cans: Food and beverage companies say new tariffs on steel and

aluminum will increase the cost of their containers. Because of Trump’s trade

policies, many companies are raising prices and cutting staff.

Battery Boom Stalled: Battery manufacturing in the U.S. began to take off

after Congress and the Biden administration offered generous incentives. But that

boom now appears to be stalling as the Trump administration and Republican

lawmakers try to restrict China’s access to the American market.

A Truce, Maybe: Chinese and U.S. officials reached a handshake agreement to

remove some of the harmful measures they had used to target each other’s

economies. If it holds, it appears the two countries will return to a status quo from

several months ago.
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