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3Éditorial

 Webcast
Pour visionner notre webcast sur les 
récents développements du marché,  
cliquez ici.

Chers lecteurs,

La véritable avalanche de données économiques qui a 
submergé les marchés au mois de mars a également  
permis aux investisseurs de déceler quelques lueurs 
d’espoir en provenance de Chine. 

S’il est devenu courant de qualifier la Chine d’« ininvestis-
sable », nul ne saurait toutefois ignorer le potentiel de ce 
qui sera bientôt la première économie mondiale. 

D’autant que, après des années consacrées aux priorités 
géopolitiques et sécuritaires, les messages émis lors  
de la réunion annuelle du Congrès national du peuple y 
étaient essentiellement axés sur la croissance. L’objectif  
de croissance pour 2024 est ainsi maintenu à près de 5 % 
et le gouvernement s’engage à opérer une transition  
vers une production de pointe et à atténuer les risques du 
marché immobilier. L’objectif d’inflation à la consomma-
tion est fixé à 3 %. 

Il s’agit-là peut-être du premier signe indiquant que les 
autorités chinoises souhaitent accorder à nouveau plus 
d’attention à l’économie. Même si l’absence de mesures 
de soutien majeures a jusqu’à présent déçu, l’atteinte de 
l’objectif d’inflation de 3 % semble toutefois impossible 
sans relance budgétaire, réforme structurelle ou impulsion 
monétaire. Il appartiendra évidemment aux autorités 
chinoises de décider des mesures à prendre, mais il est 
clair qu’elles devront faire quelque chose. 

Face aux défis auxquels la Chine est confrontée, certains 
observateurs établissent une comparaison avec le Japon 
des années 1990, lorsque le miracle économique avait 
marqué le pas pour déboucher sur la « décennie perdue ». 

—
Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

À cet égard, nous montrions le mois dernier qu’il existe 
en effet des similitudes notables, notamment sur le plan 
structurel, du fait de la faiblesse du taux de natalité et la 
diminution de la population en âge de travailler, de la 
faible demande des consommateurs et des difficultés du 
secteur immobilier. Au cours des deux premiers mois  
de l’année, ce dernier affichait ainsi des investissements 
en baisse de 9 % par rapport à l’année précédente. 

Certains éléments, tels que les obligations spéciales à 
très long terme et la volonté de la Banque populaire de 
Chine de réduire davantage le ratio des réserves obli
gatoires, constituent néanmoins des signaux positifs. En 
glissement annuel, la production industrielle chinoise a 
également bondi de 7 % en janvier et février, et dépassé 
les anticipations qui tablaient sur un taux de 5 %. Stimu-
lées par le Nouvel An chinois, les ventes au détail se sont 
également révélées légèrement supérieures aux prévi-
sions. Enfin, le redressement des investissements étran-
gers directs effectués en Chine, lesquels étaient, pour  
la première fois en 25 ans, passés en territoire négatif au 
troisième trimestre 2023, ne peut qu’inciter à se poser  
la question suivante : après s’être essoufflée, l’économie 
chinoise est-elle enfin en train de rebondir ? 

S’il est encore tôt pour l’affirmer, certains germes d’espoir 
peuvent laisser penser que c’est peut-être le cas. L’amé-
lioration des flux de capitaux et les signes d’une volonté 
de faire ce qu’il faut au niveau national pour stimuler la 
croissance pourraient, sur ce point, permettre à la Chine 
de s’engager dans cette voie. 

Ce numéro d’Investors’ Outlook propose une analyse 
approfondie de l’économie de la zone euro, un examen 
poussé des prix des matières premières et présente le 
détail de notre allocation d’actifs.

Le chemin menant à la reprise économique peut être 
semé d’embûches, nous nous efforçons néanmoins tou-
jours de l’aplanir pour nos clients.

Renouveau de l’espoir 

https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-april-2024-the-rate-cut-season-has-kicked-off-17510/


—
Frank Häusler 
Chief Investment Strategist,
Vontobel

4 Stratégie d’investissement

Alors que la Réserve fédérale américaine (Fed) et la 
Banque centrale européenne (BCE) évaluent l’environ-
nement économique et s’interrogent sur un calendrier 
de baisse de leurs taux, la Banque nationale suisse (BNS) 
est la première grande banque centrale à assouplir sa 
politique. Cela devrait contenir la vigueur du franc suisse. 
La Banque du Japon a, elle, procédé à son premier  
relèvement de taux en 17 ans, et mis fin aux intérêts 
négatifs tout en abandonnant le contrôle de la courbe 
des rendements en place depuis 2016.

Les récents chiffres de l’inflation sont plus élevés que 
prévu, mais cela ne devrait pas constituer un problème 
majeur cette année. Le président de la Fed semble  
d’ailleurs partager ce point de vue. La Fed prévoit toujours 
trois baisses des taux d’intérêt d’ici fin 2024. Face à  
l’inflation qui persiste dans les services, les banques cen-
trales pourraient s’engager dans des réductions un peu 
plus tardives et de moindre ampleur que prévu, mais plus 
importantes que ce qu’ont actuellement intégré les mar-
chés.

Un coup d’avance

La Fed a également actualisé ses perspectives de crois-
sance et envisage une croissance US de 2,1 % en 2024, 
contre 1,4 % en décembre. Malgré une croissance plus 
élevée, de prochaines baisses de taux sont de plus en 
plus probables. La BCE devrait également procéder à sa 
première baisse cet été. 

En Chine, l’objectif d’une croissance à 5 % et d’une infla-
tion à 3 % semble très ambitieux, tant à cause des effets 
de base que du fait que le pays flirte plus avec la déflation 
qu’avec l’inflation. Nous anticipons une relance budgé-
taire au cours des mois à venir.

Le Comité d’Investissement de Vontobel n’a pas modifié 
notre allocation d’actifs et nous restons donc surpondé-
rés sur les actions et l’or. Vous trouverez de plus amples 
informations sur notre positionnement à la page 5. 
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SOUS-PONDÉRATION NEUTRE SURPONDÉRATION
forte légère légère forte

1
Liquidités

Nous maintenons les liquidités à sous-pondérer,  
car, sur 9 à 12 mois, les bénéfices des autres classes 
d’actifs devraient être supérieurs. 

2
Obligations 

Notre restons neutres sur les obligations, avec un 
biais défensif sur les sous-classes d’actifs. Nous res-
tons surpondérés sur les emprunts d’État et les obli-
gations des marchés émergents. Les emprunts d’État 
offrent une rémunération asymétrique pour un niveau 
de protection inchangé. La dette des marchés émer-
gents semble plus attrayante que le haut rendement, 
pour lequel nous restons sous-pondérés. Elle devrait, 
à l’avenir, bénéficier de l’affaiblissement du dollar US 
en cas d’adoption d’une politique « accommodante » 
de la part de la Fed. Notre position négative sur les 
obligations à haut rendement tient aux spreads excep-
tionnellement bas du segment et à l’augmentation 
des défauts de paiement.

3
Actions

Les marchés boursiers ont progressé et nous res-
tons surpondérés. Les banques centrales pourraient 
changer de cap dès le mois de juin. Le Federal Open 
Market Committee (FOMC) l’a confirmé en mars : les 
taux d’intérêt ont été maintenus et trois réductions 
de taux sont prévues en 2024, malgré des perspec-
tives de croissance améliorées et des prévisions  
d’inflation plus élevées. Cela devrait continuer à sou-
tenir les actifs à risque à moyen terme. Nous privi- 
légions toujours la qualité et la prévisibilité des béné-
fices des actions US et suisses, où nous restons 
surpondérés. La BNS a surpris en abaissant son taux 
d’intérêt directeur en mars. Les décideurs suisses 
tentent ainsi de brider l’appréciation du franc, ce qui 
devrait favoriser les actions suisses défensives.  
Nous restons neutres sur les actions japonaises et 
celles des marchés émergents, et sous-pondérons 
toujours les actions européennes. 

4
Or

Nous restons modérément positifs sur l’or. Sa faible 
corrélation historique avec d’autres classes d’actifs 
en fait une couverture efficace en période d’incerti-
tude. L’or peut aussi offrir une protection contre l’in-
flation et l’affaiblissement des monnaies fiduciaires 
(non adossées à un métal précieux). Il constitue, en 
outre, une valeur refuge en cas de tensions et  
d’incertitudes géopolitiques. Alors que le pivot des 
banques centrales se profile, l’or devrait encore 
bénéficier de politiques monétaires souples et de 
taux d’intérêt réels faibles à l’échelle mondiale.  
La demande des banques centrales, en particulier 
celles des marchés émergents, devrait continuer  
à stimuler l’or. 

5
Matières 
premières

Face aux perspectives mitigées de la croissance 
mondiale, nous restons prudents sur la classe  
d’actifs intrinsèquement cyclique que sont les matières 
premières. Nous restons sous-pondérés. Toute  
accélération inattendue de l’économie chinoise et 
toute escalade géopolitique dues aux attaques  
ukrainiennes contre les raffineries russes comporte 
toutefois des risques de hausse. 

6
Stratégies  
alternatives

Nous restons neutres sur les fonds alternatifs et  
l’immobilier. Au sein des fonds alternatifs, nous 
apprécions les titres liés à l’assurance. Leur perfor-
mance étant liée à des événements d’assurance  
spécifiques, ils sont souvent faiblement corrélés avec 
les marchés financiers traditionnels. Cela peut 
réduire le risque global du portefeuille. 

Évolution par rapport au mois précédent : identique  augmentation  réduction 



6 Points saillants du marché

—
Stefan Eppenberger 
Head Multi Asset Strategy, 
Vontobel

Après deux ans de croissance inférieure à la moyenne, 
l’économie de la région semble connaître une certaine 
stabilisation. Cela tient à plusieurs raisons. D’une part, les 
effets les plus néfastes de la hausse des taux d’intérêt 
semblent désormais révolus. Selon l’enquête de la BCE 
sur la distribution du crédit bancaire, les banques euro-
péennes ont, ces derniers mois, considérablement assou-
pli leurs normes en matière de crédit (graph. 1). Les 
banques tablent par ailleurs sur une augmentation de la 
demande de crédit au second semestre. 

La baisse de l’inflation constitue un autre facteur positif. 
Les prix à la production européens évoluent en territoire 
négatif et ils ont encore, en glissement annuel, baissé  
de 8,6 % au mois de janvier. Cela tient, pour partie, à la 
baisse des prix de l’énergie. L’évolution des prix à la 
consommation est également encourageante, car ceux-ci 
n’ont augmenté que de « seulement » 2,6 % en février. 
Pour certains postes de dépenses, tels que les services, 
la hausse demeure néanmoins élevée, à près de 4 %.  
Les services constituent la composante la plus complexe 

Contrôler la température  
économique du Vieux 
Continent
Les économistes qualifient volontiers d’« homme malade de l’Europe » tout État  
européen éprouvant des difficultés économiques. En 2022 et 2023, les « hommes » 
semblent avoir été nombreux à être malades : première économie européenne et 
fortement exportatrice, l’Allemagne a ainsi été plombée par la faiblesse de la demande 
extérieure, la crise énergétique de 2022 consécutive à l’invasion de l’Ukraine, les 
difficultés de son marché immobilier et les mouvements de protestation à répétition. 
La France et l’Italie ont également été confrontées à la faiblesse de la demande 
industrielle et à des grèves. 

—
Michaela Huber 
Cross-Asset Strategist,  
Vontobel

Graph. 1 : Les banques de la zone euro ont 
considérablement assoupli leurs conditions de prêt 
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de l’inflation, car dans les secteurs à forte intensité de 
main-d’œuvre, la hausse des salaires n’est répercutée 
qu’avec un décalage considérable.

Stabilisation en l’absence d’accélération économique 
significative 
Si la baisse des taux d’intérêt et de l’inflation devrait don-
ner un coup de fouet à l’économie, cette dernière n’est 
guère soutenue sur plan budgétaire. Le Fonds monétaire 
international (FMI) estime ainsi que les dirigeants euro-
péens font preuve d’une certaine retenue budgétaire 
depuis deux ans.2 Le FMI n’envisage d’ailleurs pas que 
cette retenue se transforme en impulsion positive dans 
les années à venir. Il est, en outre, peu probable que les 
consommateurs contribuent à une hausse significative 
dans un avenir proche. De fait, alors que la consomma-
tion privée US s’est révélée extraordinairement résistante, 
la situation est différente en Europe, car la crise énergé-
tique y a provoqué un effondrement durable de la consom-
mation privée. 

La politique monétaire actuelle est trop restrictive 
Quoi qu’il en soit, la BCE n’est pas pressée de réduire  
ses taux d’intérêt, et la présidente de la BCE, a, sur ce point, 
plusieurs fois indiqué que la poursuite d’une croissance 
vigoureuse des salaires (graph. 2) l’incitait, comme nombre 
de ses collègues, à attendre la publication des données 
salariales au deuxième trimestre. Le commentaire selon 
lequel « nous en saurons un peu plus en avril, et beau-
coup plus en juin » pourrait laisser présager une première 
baisse des taux d’intérêt de la BCE en juin.

Cette fixation sur les salaires semble toutefois déplacée. 
D’une part, parce que les salaires constituent l’un des 
indicateurs les plus à la traîne. De fait, la forte hausse ré- 
cente des salaires peut être considérée comme une  
sorte de rattrapage des revenus réels (c.-à-d. des revenus 

corrigés de l’inflation), car les salaires ne réagissent 
généralement qu’à l’inflation passée. La BCE ne devrait 
donc pas y accorder plus d’attention qu’il n’en faut. 
D’autre part, parce que certaines mesures de l’inflation de 
base sont déjà revenues à l’objectif d’inflation de 2 % 
(graph. 3).2 Enfin, parce que les taux d’intérêt réels (taux 
de refinancement de la BCE moins inflation de base) 
montrent qu’il est temps de réduire les taux d’intérêt : la 
BCE n’a pas relevé ses taux depuis plusieurs mois, mais 
les taux d’intérêt réels continuent d’augmenter du fait de 
la baisse de l’inflation (graph. 4), ce qui freine la reprise 
économique tant attendue. 

Graph. 3 : Les mesures de l’inflation de base baissent 
régulièrement 
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Graph. 2 : La croissance des salaires dans la zone euro a 
a�eint son pic, mais reste trop élevée 
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(du fait, désormais, d’une inflation plus faible)

4

3

2

1

0

–1

–2

–3

–4

–5

En %

20042004 20092009

Source : LSEG, Vontobel ; données au 15 mars 2024.

2014201419991999 2024202420192019

Rendement réel dans la zone euro (principal taux de 
refinancement de la BCE moins inflation de base)
Récession dans la zone euro 

Niveau le plus haut depuis 17 ans

 H
au

ss
e 

la
 p

lu
s 

ra
pi

de
 d

e 
l’h

is
to

ire

1	 �L’impulsion budgétaire est un chiffre clé, exprimé en pourcentage du produit intérieur brut, qui mesure la variation du budget budgétaire et son impact sur l’économie.
2	 Un exemple est l’indicateur « Composante persistante et commune de l’inflation » (CPCI), qui mesure l’inflation sous-jacente et persistante, selon la BCE.

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023


8 Obligations

Premiers signes d’assouplissement

La baisse inattendue des taux de la BNS renforce les 
attentes d’un assouplissement monétaire mondial  
dès cet été. Les traders misent désormais sur une baisse 
des taux de la BCE en juin, suivie de la Fed et de la 
Banque d’Angleterre (BoE). Cette perspective stimule le 
marché obligataire.

La Fed a maintenu inchangée la fourchette cible du taux 
des fonds fédéraux et a, malgré la hausse de l’inflation, 
signalé que trois baisses de taux de 25 points de base 
chacune semblaient probables pour 2024. Le résumé  
des projections économiques publié après la réunion du 
FOMC souligne la confiance des décideurs quant à la 
lutte contre l’inflation et à la garantie d’un atterrissage en 
douceur. 

Si la fréquente mention d’un éventuel affaiblissement 
rapide du marché du travail entraînant une baisse plus 
rapide des taux a surpris, le président de la Fed a néan-
moins précisé que ce scénario n’était pas celui du FOMC. 
Cela est d’autant plus vrai que le taux d’embauche est 
déjà inférieur aux niveaux pré-pandémiques, de sorte 

qu’une augmentation des licenciements pourrait faire 
basculer l’embauche en territoire négatif et entraîner une 
hausse du chômage.

Le FOMC devrait commencer à réduire les taux en juin  
si l’inflation continue de progresser.

Les nouvelles données restent solides, mais pas assez 
pour propulser les rendements à un niveau significative-
ment plus élevé, notamment à un moment où la Fed tend  
à assouplir sa politique. Le marché s’aligne désormais sur 
la Fed et mise sur trois réductions cette année (graph. 1). 
Plus la Fed maintient sa politique en suspens, plus l’impact 
sur l’économie est important ; nous maintenons donc 
notre parti pris pour des rendements plus faibles. Dans 
ce contexte, nous privilégions toujours les emprunts 
d’État en les surpondérant. Aux niveaux actuels, les em- 
prunts d’État fournissent une protection et offrent un  
gain asymétrique, avec une probabilité accrue de profit. 

Le resserrement des spreads impose la prudence sur 
les marchés du crédit
Si les rendements des bons du Trésor restent élevés, les 
spreads de crédit ne compensent nullement l’augmenta-
tion des défaillances. Le fort resserrement des spreads 
coïncide avec des anticipations accrues de baisse des 
taux directeurs et d’atterrissage en douceur. Ces 25  
dernières années, seuls 6 % des jours de négociation pré-
sentaient un resserrement supérieur (graph. 2). Il semble 
difficile de justifier une prise de risque supplémentaire, de 
sorte que nous sous-pondérons les obligations à haut 
rendement. 

—
Christopher Koslowski 
Senior Fixed Income & FX Strategist, 
Vontobel

Graph. 1 : Les marchés s’alignent sur la Fed et anticipent 
trois baisses en 2024
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Graph. 2 : Nombre de jours négociés dans la fourche�e 
de spread pour les obligations à haut rendement
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Le marché des actions  
en pleine floraison 

Malgré les pressions inflationnistes, les tensions géo
politiques et la trajectoire incertaine des taux d’intérêt, 
les marchés boursiers ont poursuivi leur progression. 
Les solides bénéfices des entreprises et l’évolution des 
politiques des banques centrales ont alimenté l’opti-
misme. 

Plusieurs indices se sont distingués : le MSCI All Country 
World Index a dépassé son record historique de dé- 
cembre 2021 ; le S&P 500 a, pour la première fois, franchi 
la barre des 5 200 points. Fin février, le Nikkei 225 a éga
lement dépassé son record historique de 1989 (graph. 1). 

Et le rallye s’est amplifié au cours du mois dernier. Depuis 
la mi-février, les allocations d’actions des gestionnaires 
d’actifs institutionnels mondiaux ont augmenté, indique 
l’enquête de Bank of America auprès des gestionnaires 
de fonds mondiaux. La rotation sectorielle et de style a été 
forte, avec un accent sur les secteurs de la valeur et du 
rendement tels que la finance, la santé, les produits de 
base, l’énergie et l’immobilier. Cela s’est traduit par des 

allocations accrues en actions européennes et des mar-
chés émergents, qui ont surperformé les titres US. Cela a 
également été le cas pour les actions chinoises et suisses. 

Qu’est-ce que cela signifie ?
Le sentiment des investisseurs particuliers est devenu 
haussier en novembre, indique l’enquête sur le senti-
ment des investisseurs de l’American Association of Indi-
vidual Investors (AAII). La plupart des marchés sont en 
outre confrontés au surachat, ainsi qu’à des multiples de 
valorisation très élevés pour certains marchés et secteurs. 

D’aucuns pourraient donc se demander si la reprise ne 
repose pas sur l’irrationalité. Nous ne le pensons pas. Il 
faut prendre acte des changements fondamentaux et 
structurels radicaux qu’ont connu le marché des actions 
au cours de la dernière décennie. L’exemple du secteur 
technologique US montre ainsi que l’émergence de nou-
velles mégatendances structurelles s’est traduite par  
une forte croissance des revenus et des marges, ainsi 
que par la génération de flux de trésorerie disponibles, 
souvent restitués aux actionnaires sous la forme de ra- 
chats. Cette situation n’est guère comparable à la bulle 
Internet de l’an 2 000 (graph. 2). 

L’inflation devrait continuer à baisser et conduire les 
banques centrales à réduire leurs taux cette année. Or 
l’histoire nous enseigne que les marchés réagissent 
généralement bien à ces mouvements. Nous restons sur-
pondérés sur les actions. Découvrez le détail de notre 
allocation d’actifs en page 5.

—
Mario Montagnani 
Senior Investment Strategist,  
Vontobel

Graph. 1 : Le Nikkei 225 a�eint un record après plus 
de trois décennies 
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entreprises technologiques / méga-capitalisations US 
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10 Matières premières

Les vents de la géopolitique  
favorisent le pétrole

Le contexte géopolitique a soutenu les prix du pétrole 
en mars (graph. 1). Alors que le soutien occidental à 
l’Ukraine s’amenuise, la situation semble de plus en plus 
tourner à l’avantage de la Russie. Dans le même  
temps, cependant, les attaques ukrainiennes contre les 
infrastructures pétrolières russes se sont intensifiées. 

La réduction des capacités de raffinage russe exacerbe 
la situation pour les produits pétroliers, car si la Russie ne 
peut pas raffiner son pétrole, ses stocks augmenteront. 
La Russie a en outre annoncé une augmentation de ses 
exportations de pétrole. Cette évolution est positive  
pour les produits pétroliers ; mais pas nécessairement 
une bonne nouvelle pour le pétrole lui-même. Si le conflit 
ne s’intensifie pas, le pétrole devrait se maintenir à plus 
de 80 USD le baril. 

Le cuivre remonte (un peu)
La récente hausse des cours du cuivre tient essentielle-
ment à une menace sur l’offre. Les fonderies de cuivre 
chinoises déficitaires s’étant mises d’accord pour réduire 
leur production, le métal rouge a brièvement flirté avec  
la barre des 9 000 USD. En l’absence de détail concret, le 

rallye a toutefois perdu de son élan. Du côté de la de- 
mande, des faiblesses persistent. Les investissements du 
secteur immobilier chinois, important pour le cuivre, ont 
ainsi chuté de 9 % entre janvier et février. La forte hausse 
des stocks chinois pose également question (graph. 2). 
En l’absence de mesures de relance ou de chocs d’offre 
significatifs, le potentiel de hausse semble limité. 

L’or brille 
L’or a atteint un record historique à plus de 2 200 USD 
l’once en mars. Alors que les fonds négociés en bourse 
(ETF) sur l’or continuent d’enregistrer des sorties  
(2,9 milliards USD de capitaux retirés par les investisseurs 
au cours du seul mois de février selon World Gold  
Council), la forte demande des banques centrales a plus 
que compensé cette situation. La banque centrale 
chinoise a ainsi acheté de l’or pour le 16e mois consécutif 
en février et détient actuellement près de 72 millions 
d’onces (+390 000 en février). 

Mais les consommateurs chinois ne sont pas non plus  
en reste malgré les prix élevés. Cela pourrait tenir au 
contexte économique du pays. Même s’il est difficile de 
prévoir la demande future des banques centrales  
(d’autant que les données à ce sujet sont publiées avec 
un certain retard), l’or devrait bénéficier de la perspec-
tive de l’affaiblissement du dollar US et de la baisse des 
taux d’intérêt réels US. Avec la guerre en Ukraine, les  
tensions au Moyen-Orient et les prochaines élections pré-
sidentielles US, la situation géopolitique devrait égale-
ment jouer un grand rôle au cours des prochains mois.

—
Michaela Huber 
Cross-Asset Strategist,  
Vontobel

Graph. 1 : Performance des matières premières depuis 
le début de l’année
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Les vents de la géopolitique  
favorisent le pétrole

La BNS ouvre la saison  
des baisses de taux

La banque centrale suisse a pris les devants en abais-
sant son taux d’intérêt directeur de 0,25 points, de 
1,75 % à 1,5 %, le 21 mars. Cette décision place la BNS 
en tête de ses homologues mondiaux, dont des baisses 
de taux similaires sont anticipées dans un avenir 
proche.

La mesure a surpris de nombreux analystes qui tablaient 
sur un maintien du taux directeur à 1,75 %. Selon le  
président de la BNS, Thomas Jordan, l’efficacité des me- 
sures visant à maîtriser l’inflation au cours des deux  
dernières années et demie a facilité cette étape. La BNS a 
aussi abaissé sa prévision d’inflation à 1,4 % pour 2024, 
contre 1,9 % en décembre. 

La BNS n’a jamais hésité à surprendre le marché par de 
soudaines mesures, et cette baisse s’inscrit dans cette 
tendance. L’abaissement du plafond du franc suisse par 
rapport à l’euro en 2015 et la hausse inattendue de 50 
points de base des coûts d’emprunt en 2022 en consti-
tuent d’illustres antécédents. La trajectoire de la poli-
tique de la BNS pour le reste de l’année suggère une pour-
suite de l’assouplissement, avec près de deux autres 
baisses prévues (graph. 1), ce qui porterait le taux direc-
teur à 1 % à la fin de l’année.

Le franc suisse a perdu du terrain à la suite de cette déci-
sion et son affaiblissement devrait se poursuivre face au 
dollar US et à l’euro dans les mois à venir, car la faiblesse 
de l’inflation suisse permet à la BNS d’être encore plus 
accommodante. 

L’élection présidentielle US en ligne de mire
Le taux de change euro-dollar est largement influencé 
par les mesures anticipées de la part des banques cen-
trales. Mais les prochaines élections présidentielles US 
devraient également jouer un rôle croissant, notamment 
parce que Donald Trump devance le président Joe Biden 
dans les récents sondages (graph. 2). Si Trump l’emportait 
en 2024, les mesures de réductions d’impôts et la poli-
tique favorable aux entreprises qu’il préconise pourraient 
ne pas avoir les mêmes effets qu’en 2016, car les taux 
d’imposition actuels sont faibles et parce que les déficits 
budgétaires sont importants. 

L’impact attendu d’une politique combinant mesures  
fiscales et monétaires pourrait se traduire par une fisca-
lité plus restrictive et un assouplissement monétaire,  
ce qui pourrait favoriser le taux de change euro-dollar.  
Un second mandat de Trump pourrait aussi conduire à 
une appréciation du dollar US du fait d’investissements 
refuges, de politiques étrangères agressives et des 
inquiétudes quant aux regains de tensions commerciales.

—
Christopher Koslowski 
Senior Fixed Income & FX Strategist, 
Vontobel

Graph. 1 : Taux implicite au jour le jour et nombre de 
relèvements ou de baisses
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PIB (EN %) 2022 2023 ACTUEL1

CONSENSUS  
2024

CONSENSUS  
2025 

Mondial (G20) 2,9 3,1 3,1 2,5 2,6
Zone euro 3,4 0,4 0,1 0,5 1,4
États-Unis 1,9 2,5 3,1 2,1 1,7
Japon 1,0 1,9 1,2 0,7 1,1
R.-U. 4,5 0,3 –0,2 0,3 1,2
Suisse 2,7 0,7 0,6 1,2 1,5
Australie 3,8 1,9 2,1 1,4 2,3
Chine 3,0 5,2 5,2 4,6 4,3

INFLATION 2022 2023 ACTUEL2

CONSENSUS  
2024

CONSENSUS  
2025 

Mondial (G20) 7,5 4,5 3,6 5,3 3,3
Zone euro 8,4 5,5 2,6 2,4 2,1
États-Unis 8,0 4,1 3,2 2,8 2,4
Japon 2,5 3,3 2,2 2,3 1,8
R.-U. 9,1 7,3 3,4 2,5 2,1
Suisse 2,8 2,2 1,2 1,5 1,2
Australie 6,6 5,7 4,1 3,3 2,8
Chine 2,0 0,2 0,7 0,8 1,6

TAUX DIRECTEURS DE LA BANQUE CENTRALE (EN %) 2022 2023 ACTUEL
CONSENSUS 

SUR 3 MOIS
CONSENSUS 
SUR 12 MOIS

EUR 2,50 4,50 4,50 3,60 2,80
USD 4,50 5,50 5,50 5,25 4,20
JPY –0,10 –0,10 –0,10 0,01 0,10
GBP 3,50 5,25 5,25 5,10 3,85
CHF 1,00 1,75 1,50 1,52 1,06
AUD 3,10 4,35 4,35 4,35 3,70
CNY 3,65 3,45 4,35 4,25 –

RENDEMENTS DES EMPRUNTS D’ÉTAT À DIX ANS 
(EN %) 2022 2023 ACTUEL

CONSENSUS 
SUR 3 MOIS

CONSENSUS 
SUR 12 MOIS

EUR (Allemagne) 2,6 2,0 2,43 2,18 2,09
USD 3,9 3,9 4,28 3,97 3,73
JPY 0,4 0,6 0,74 0,86 0,95
GBP 3,7 3,5 3,99 3,82 3,56
CHF 1,6 0,7 0,72 0,83 0,83
AUD 4,1 4,0 4,09 4,06 3,78

TAUX DE CHANGE 2022 2023 ACTUEL
CONSENSUS 

SUR 3 MOIS
CONSENSUS 
SUR 12 MOIS

CHF / EUR 0,99 0,93 0,98 0,97 1,00
CHF / USD 0,94 0,84 0,90 0,89 0,89
CHF / 100 JPY 0,72 0,60 0,59 0,61 0,64
CHF / GBP 1,12 1,07 1,14 1,12 1,14
USD / EUR 1,06 1,10 1,09 1,09 1,11
JPY / USD 130,00 141,00 151,00 145,00 139,00
USD / AUD 0,67 0,68 0,66 0,67 0,69
GBP / EUR 0,88 0,87 0,86 0,86 0,86
CNY / USD 6,91 7,10 7,20 7,15 7,10

MATIÈRES PREMIÈRES 2022 2023 ACTUEL
CONSENSUS 

SUR 3 MOIS
CONSENSUS 
SUR 12 MOIS

Pétrole brut Brent, USD par baril 86 77 86 83 83
Or, USD par once troy  1 824  2 063  2 188  2 050  2 100 
Cuivre, USD par tonne métrique  8 372  8 559  8 928  8 500  9 182 

Conjoncture et marchés financiers 2022 – 2025
La liste suivante présente les valeurs effectives, cours de change et prix pour le produit intérieur brut (PIB), l’inflation  
et les prévisions d’inflation, les taux directeurs de la Banque centrale, les emprunts d’État à dix ans, les taux de change 
et les matières premières de 2022 à 2023, ainsi que les prévisions du consensus pour 2024 et 2025.

1	 Dernier trimestre disponible 
2	 Dernier mois disponible, données du G20 uniquement trimestrielles
Source : Vontobel, banques centrales et offices des statistiques respectifs ; données au 21 mars 2024
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1. Attestation des analystes 
L’analyse financière contenue dans le présent rapport Vontobel a été élaborée par l’unité organisationnelle compétente en la 
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entre Vontobel et les sociétés émettrices analysées. Les auteurs de la présente analyse financière ne détiennent aucun droit de 
participation dans les sociétés analysées. Les sociétés émettrices analysées n’ont pas eu accès à la présente analyse financière 
avant sa diffusion ou sa publication. Certaines contributions distinctes ne se réfèrent pas directement ou indirectement à des ins-
truments financiers concrets ou à des sociétés émettrices précises et ne constituent pas une analyse financière. Elles peuvent 
donc émaner d’auteurs extérieurs aux secteurs compétents en matière d’analyse financière. Ces auteurs ne sont pas concernés par 
les restrictions applicables en matière d’analyse financière, ni par l’attestation ci-dessus, et ne figurent donc pas parmi les analystes 
financiers mentionnés en deuxième page du présent document.

L’Investors’ Outlook comporte régulièrement aussi des informations sur les produits de fonds internes de Vontobel. Pour tenir 
compte du risque de conflit d’intérêts qui pourrait exister en raison de ses intérêts économiques, la Banque demande à l’unité 
AM.GIS MACI.Funds Research and Investments, indépendante des services de vente de la banque, distincte d’un point de vue 
organisationnel et informationnel et surveillée par Compliance, d’opérer la sélection selon le principe best-in-class.

Les cours utilisés dans la présente analyse financière sont les derniers cours de clôture disponibles à la date indiquée. 
Les éventuelles dérogations à cette règle sont spécifiées au cas par cas. Les chiffres et les calculs sous-jacents à l’évaluation des 
sociétés émettrices analysées reposent sur les informations financières publiées par lesdites sociétés, notamment le compte de 
pertes et profits, le tableau des flux de trésorerie et le bilan. Ces informations étant des informations externes, leur fiabilité com-
porte des risques pour lesquels Bank Vontobel AG décline toute responsabilité. Les calculs et estimations effectués aux fins de 
l’analyse peuvent varier à tout moment et sans préavis en cas de changements dans la méthode d’évaluation et ou de recours à 
d’autres modèles, hypothèses, interprétations et ou estimations. L’utilisation de méthodes d’évaluation n’exclut pas le risque que  
les justes valeurs ne soient pas atteintes dans les délais attendus au cours de la période de projection. De multiples facteurs 
influencent l’évolution des cours. Des changements imprévus peuvent résulter p. ex. d’une éventuelle pression concurrentielle,  
de variations de la demande concernant les produits d’une société émettrice, d’évolutions technologiques, de l’activité macro- 
économique, de fluctuations des taux de change ou d’évolutions des valeurs sociales. De même, des changements réglementaires 
ou fiscaux peuvent avoir des répercussions importantes et imprévisibles. Les précisions apportées ici quant aux méthodes d’éva-
luation et aux facteurs de risque ne prétendent nullement à l’exhaustivité. S’agissant des approches méthodologiques utilisées 
pour notre analyse financière ainsi que du système de notation, vous trouverez de plus amples informations sur vontobel.com.
CH.FR.Entreprisesinstitutions- research-action-research.

Bases et méthodes d’évaluation 
Les analystes financiers de Vontobel appliquent de multiples méthodes d’évaluation (p. ex. les modèles DCF, EVA et « sum of the 
parts », l’analyse « break up » et « event-related », des comparaisons d’indicateurs concernant les « peer groups » et le marché) pour 
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2. Disclaimer et mention des sources 
Bien que la banque, auteur du présent rapport, considère que les données sur lesquelles il se fonde proviennent de sources fiables,  
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the USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.
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Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the 
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory 
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and compensa-
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Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 – Roma.





Bank Vontobel AG
Gotthardstrasse 43
8022 Zurich
Suisse

vontobel.com


