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Prochaine série de négociations sur les 
tarifs douaniers: il ne se passe pas une 
semaine sans nouvelle déclaration concer-
nant les droits de douane en provenance 
de la Maison-Blanche. Certes, les tarifs phar- 
maceutiques de 100 % annoncés pour le 
1er octobre ont été de nouveau gelés. Les 
fluctuations incessantes ajoutent toute-
fois à l’incertitude. Quoi qu’il en soit, une 
chose est sûre: la question des droits de 
douane va encore nous tenir en haleine 
longtemps.

Coup de frein sur le marché du travail: 
aux États-Unis, le marché du travail montre 
des signes d’affaiblissement. Le nombre  
de nouveaux emplois créés est en recul de
puis plusieurs mois. En raison de la poli-
tique migratoire restrictive et de la forte 
baisse de l’immigration qui en a résulté,  
le taux de chômage a augmenté, bien que 
de manière marginale pour l’instant. Mais 
cette évolution ne présage rien de bon pour  
la croissance économique future.

Décisions relatives aux taux directeurs:  
en septembre, les banques centrales étaient  
au centre de l’attention. Alors que la Banque  
nationale suisse (BNS) et la Banque cen-
trale européenne (BCE) ont maintenu leurs 
taux d’intérêt comme prévu, la Réserve  
fédérale américaine (Fed) a abaissé son taux  

directeur de 25 points de base, et ce, bien 
que l’inflation soit toujours nettement su-
périeure à l’objectif qu’elle s’est fixé.  
La raison invoquée: le marché du travail 
en perte de vitesse. La Fed évolue sur la 
corde raide et, selon nous, le potentiel de 
nouvelles baisses de taux est limité. 

«Government shutdown»: le Congrès 
américain n’a pas réussi à se mettre d’ac-
cord sur un budget transitoire. Depuis le 
début du mois d’octobre, une part impor
tante des activités de l’administration a 
donc été arrêtée. La durée de cette para-
lysie administrative n’est pas connue. Le 
shutdown le plus long a duré 35 jours et  
a eu lieu pendant le premier mandat de 
Donald Trump. La raison à l’époque: le dé-
saccord sur le financement du mur fron
talier avec le Mexique.

Prise de bénéfice sur l’or: depuis le dé-
but de l’année, le cours de l’or a progressé  
de 45 % et atteint un nouveau record his-
torique fin septembre. Après avoir fortement  
surpondéré notre allocation en or à la fin 
juillet pour des raisons tactiques, nous pro
cédons désormais à une prise partielle de  
bénéfices sous forme de rééquilibrage. Mais  
le métal précieux reste fortement surpon
déré dans nos portefeuilles avec une quote- 
part de 8 %. 
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année plus de mille milliards de dollars  
US, soit environ 17 % du budget total. Ce  
montant, supérieur à celui dépensé pour  
la défense, équivaut à peu près à l’ensemble  
des dépenses de santé des Etats-Unis. La  
situation n’est guère meilleure en Europe.  
Les paiements d’intérêts ne cessent de  
croître, limitant ainsi la marge de manœuvre  
des gouvernements, notamment en rai- 
son de la hausse des taux d’intérêt. En ef-
fet, malgré les baisses des taux directeurs 
de la Banque centrale européenne (BCE), les  
taux à long terme ont encore grimpé  
et atteignent des sommets pluriannuels 
►illustration  2  . 

La question se pose donc de savoir com-
ment endiguer cette croissance rapide  
de l’endettement. Une option évidente se-
rait de faire des économies. Politique- 
ment – et la situation en France en est un  
bon exemple – les mesures d’austérité  
sont impopulaires et difficilement réali
sables. Une autre possibilité serait une 
croissance économique exceptionnellement  
forte qui générerait entre autres des re-
cettes fiscales plus élevées. Cela permettrait  
d’une certaine manière de se sortir de  
ses dettes. Cependant, les évolutions démo- 
graphiques et le recul de la croissance  
potentielle dans la plupart des économies 
rendent cette solution illusoire. Les ré
ductions de dette, comme en Grèce en 

La pression de la rue était devenue trop 
forte. Début septembre, le Premier ministre  
français François Bayrou a dû démission- 
ner après avoir perdu le vote de confiance  
qu’il avait lui-même sollicité à l’Assem- 
blée nationale. La pierre d’achoppement: un  
programme d’économies qui prévoyait 
entre autres la suppression de deux jours 
fériés. «Economies» n’est pourtant pas  
le mot juste. La proposition budgétaire pré- 
voyait une réduction de la croissance  
des dépenses, avec un déficit budgétaire 
de 4,8 % du produit intérieur brut (PIB) 
pour 2026, bien au-dessus de l’objectif de 
3 % maximum de l’UE. Il est donc clair  
que l’endettement public français continue- 
ra de croître rapidement dans les années à 
venir. La dette s’élève d’ores et déjà à plus  
de 3’300 milliards d’euros, faisant de la 
«Grande Nation» le leader européen en 
chiffres absolus. En termes relatifs, c’est-
à-dire par rapport au PIB, seules la Grèce 
(152 %) et l’Italie (138 %) devancent en- 
core la France (115 %). En dehors de l’Eu-
rope, le Japon reste en tête, mais les  
Etats-Unis le rattrapent rapidement  
►illustration  1  . 

Ces montagnes de dettes doivent être  
financées. Les paiements d’intérêts repré
sentent désormais une part importante  
des budgets annuels publics. Aux Etats-Unis,  
le service de la dette a coûté pour cette 
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 1   Les montagnes de dettes …
… grandissent en permanence
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 2   La charge d’intérêts reste élevée
Montée en flèche des taux à long terme

Evolution du rendement des obligations d’Etat  
françaises à 10 ans
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L’essentiel 
en bref

Les montagnes de dettes augmentent 
rapidement dans le monde entier et au-
cun renversement de tendance n’est  
en vue. Les mesures d’austérité sont im- 
populaires et difficilement applicables 
politiquement. Une forte croissance éco- 
nomique générant une hausse des re-
cettes fiscales permettrait de remédier 
au problème, mais rien de tel ne se  
profile à l’horizon. Au contraire: nous 
tablons sur une croissance mondiale 
inférieure au potentiel tant pour 2025 
que pour 2026. Les réductions de 
dettes ou les défauts de paiement com-
plets constitueraient d’autres moyens 
de se débarrasser des dettes. Cependant,  
le prix à payer est élevé. Reste la dis
solution progressive des dettes par l’in- 
flation. Cette solution fonctionne 
lorsque les taux d’intérêt réels restent 
négatifs pendant une période pro
longée. Toutefois, une telle répression 
financière est dévastatrice pour les  
personnes qui épargnent ou investissent  
dans des obligations. Pour protéger  
son patrimoine, il faut investir dans des 
valeurs réelles comme l’or, l’immo- 
bilier ou les actions.  
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mars 2012, ou même les défauts de paie-
ment complets sont également un moyen 
d’alléger rapidement la charge de la dette. 
Toutefois, de telles mesures sont très pro-
blématiques car elles affectent considéra
blement la confiance dans l’Etat et, par 
conséquent, sa capacité de crédit future. Il  
reste la possibilité d’une érosion progres-
sive de la dette par le biais de l’inflation, un  
mécanisme qui suppose toutefois l’appui 
des banques centrales. Si celles-ci tolèrent 
une inflation plus élevée ou maintiennent 
les taux d’intérêt en dessous du niveau de 
l’inflation, cela engendre des taux d’inté-
rêt réels négatifs. Ce contexte favorise une 
réduction graduelle du poids de la dette. 
C’est dans cette logique qu’il faut interpré-
ter les pressions croissantes exercées par 
le gouvernement américain sur l’indépen-
dance de la Réserve fédérale. Il convient 
de noter que la Fed échoue à atteindre son  
objectif d’inflation de 2 % depuis mars 
2021 ►illustration  3  . 

La tendance à la répression financière se 
manifeste clairement dans le monde entier. 
Outre le contrôle des taux d’intérêt, des 
mesures telles que le contrôle des mouve-
ments de capitaux ou la détention forcée 
d’obligations d’Etat font également parler 
d’elles. Stephen Miran, conseiller écono-
mique de Donald Trump, mentionne expli-
citement ces outils dans son programme 
économique. Ce qui inquiète, c’est que Mi-
ran siège depuis septembre au conseil des 
gouverneurs de la Réserve fédérale améri
caine et qu’il soit même considéré comme 
un successeur potentiel de l’actuel président 
de la FED, Jerome Powell.

Pour les investisseuses et investisseurs, les  
conséquences sont vastes. Lorsque les 
taux réels sont négatifs, le pouvoir d’achat 
des détenteurs d’avoirs d’épargne ou 
d’obligations d’Etat ne cesse de diminuer. 
Il en résulte une redistribution insidieuse 
des épargnantes et épargnants vers les dé-
biteurs. Pour échapper à cette répression 
financière, il faut donc forcément investir 
son argent dans des valeurs réelles, dont 
font partie les métaux précieux, les matières  
premières, les placements immobiliers et 
les actions. Si toutes ces catégories de pla- 
cement offrent une bonne protection 
contre l’inflation, les dividendes et les dis-
tributions de revenus jouent par ailleurs 
un rôle important dans les actions et les 
fonds immobiliers. Par exemple, le rende-
ment sur dividendes du Swiss Performance 
Index (SPI) est actuellement d’un peu plus 
de 3 %. Les investisseuses et investisseurs 
qui placent leur argent dans des fonds im-
mobiliers suisses profitent d’un rendement 
sur distribution de près de 2 %. Ces rende-
ments directs sont nettement supérieurs à  
l’inflation moyenne attendue en Suisse. 
Les gains en capital prévus à long terme 
sont alors la cerise sur le gâteau et per-
mettent une réelle constitution de patri
moine, même en cas de répression fi
nancière.

En vue

Le CIO explique: 
qu’est-ce que cela signifie 
pour les investisseurs?

L’indépendance des banques centrales 
est précieuse. La sonnette d’alarme 
retentit donc de plus en plus fort en ce 
moment. Depuis des mois, Donald 
Trump exerce une forte pression sur la 
Fed et son chef, Jerome Powell, et  
exige des baisses significatives des taux 
d’intérêt. Le contexte est simple:  
les importants déficits budgétaires ne 
peuvent être financés que si les taux 
d’intérêt baissent nettement. La tâche 
principale d’une banque centrale est 
toutefois de maintenir l’inflation sous 
contrôle et non de soutenir la poli- 
tique budgétaire exorbitante du gou-
vernement. Trump vient d’installer  
son principal conseiller économique, 
Stephen Miran, à la Fed, et celui-ci a 
insisté pour que les taux d’intérêt soient 
massivement baissés dès la première 
réunion. Le prix de l’or explose littérale-
ment en ce moment, et cela n’a rien 
d’étonnant: c’est un signal clair de la 
perte de confiance envers la Fed et  
le dollar.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Suisse

 3   L’objectif d’inflation de la Réserve fédérale 
des Etats-Unis …
… n’a jamais été atteint depuis mars 2021

Evolution de l’inflation aux Etats-Unis

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2021 2022 2023 2024 2025

Inflation aux Etats-Unis
Objectif d’inflation de la Fed 

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse



5 Perspectives placements  |  Octobre 2025

Classe d’actifs

La Banque nationale suisse (BNS) a main-
tenu son taux directeur inchangé à 0 % en 
septembre, une mesure compréhensible  
si on considère l’évolution de l’inflation. Les  
autorités monétaires soulignent toutefois 
l’incertitude liée aux barrières commerciales  
et qui conduit à un ralentissement de l’évo- 
lution de l’économie mondiale. Un exemple  
en est le va-et-vient lié à d’éventuels droits 
de douane sur les importations de médica
ments. A l’heure actuelle, il semble que 
les grandes entreprises pharmaceutiques 
suisses Roche et Novartis ne soient de 
toute façon pas concernées par la régle-
mentation qui menace d’être appliquée, 
car elles avaient déjà annoncé des investis-
sements de plusieurs milliards aux Etats- 
Unis il y a des mois. 

Néanmoins, les rendements des obligations  
de la Confédération reflètent l’incertitude. 
Pour les obligations d’une durée de 10 ans, 
ils ont diminué de moitié rien qu’en sep-
tembre, passant de 0,25 % à 0,12 %, et sont  
à leur plus bas niveau depuis début 2022 
►illustration  4  . Les obligations d’Etat 
suisses sont donc une fois de plus prisées 
comme valeur refuge. 

Il en va tout autrement de leurs homolo-
gues américaines. Depuis la mi-septembre, 
les rendements augmentent à nouveau  
et reflètent ainsi une hausse de la prime  
de risque. Cela est également lié au «go-
vernment shutdown» aux Etats-Unis face 
à l’endettement croissant et de l’atteinte 
du plafond de la dette ►illustration  5  .  
La situation était pourtant tout à fait dif- 
férente au départ. Les rendements des obli- 
gations des Etats-Unis reculaient, car la  
Réserve fédérale américaine (Fed) avait ré
duit son taux directeur de 25 points de 
base le mois précédent et les investisseuses  
et investisseurs s’attendaient à de nou-
velles baisses de taux. La Fed avait surpris  
le marché en détournant son attention 
de la lutte contre l’inflation en faveur du 
ralentissement du marché de l’emploi. 
L’exercice d’équilibriste auquel elle se livre 
se poursuit toutefois et dépend large- 
ment de la situation des données. Au re
gard de nos prévisions d’inflation, la 
marge de manœuvre supplémentaire pour 
baisser les taux est toutefois limitée. 

Obligations
La BNS maintient son taux directeur à 0 %. Dans le même temps, les taux 
d’intérêt à long terme chutent à leur plus bas niveau depuis plusieurs 
années. La sécurité a un coût – et les investisseuses et investisseurs sont 
prêts à payer le prix.

 5   Tendance haussière ininterrompue
Multiplication par six depuis le début du millénaire

Evolution de la dette publique des Etats-Unis,  
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Que signifie
vraiment …?

«Government shutdown»   
On parle de «government shutdown» 
lorsque les services des autorités fé
dérales des Etats-Unis ferment parce  
que le financement du budget n’est  
plus assuré. Si le plafond de la dette 
est atteint, c’est parce que le gouver
nement arrive à court d’argent. Il n’est  
par exemple plus en mesure de payer 
les salaires et commence à interrompre 
ses services. Les activités gouverne-
mentales sont suspendues à l’exception 
des tâches essentielles. Pour éviter un 
shutdown, une partie des démocrates 
aurait dû approuver le projet de bud- 
get des républicains. Cela ne s’est pas 
produit dans un premier temps, c’est 
pourquoi le shutdown est devenu réalité.

 4   Le prix de la sécurité …  
… ce sont des rendements faibles

Evolution du rendement des obligations d’Etat suisses 
à 10 ans
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Classe d’actifs

Le moral des marchés boursiers résiste aux 
incertitudes géopolitiques. La Suisse a fait 
parler d’elle en septembre avec l’introduc-
tion en bourse de SMG Swiss Marketplace 
Group. Il s’agissait de la plus grande entrée  
en bourse de l’année en Europe, et l’in- 
térêt a été considérable. Le secteur des 
technologies a également retenu l’atten-
tion des investisseurs. La plupart des «Sept 
Magnifiques» (Apple, Amazon, Alphabet, 
Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla) ont retrouvé  
leur dynamisme et propulsé les marchés 
américains de record en record. Le revers 
de la médaille: les valorisations sont éle-
vées et les risques pour les investisseurs 
augmentent. C’est pourquoi nous mainte-
nons une position défensive sur les actions.

Dans l’ombre des géants technologiques 
américains, les entreprises chinoises s’im-
posent comme une concurrence sérieuse. 
Du point de vue de l’investisseur, elles ap-
paraissent plus attractives quant à leur va-
lorisation. Tandis que les actions du com-
merçant en ligne Amazon sont valorisées 
avec un ratio cours / bénéfice de 33, celles 
de son rival chinois Alibaba présentent un 
ratio de 25, et ce, bien que la valeur des 
titres d’Alibaba ait déjà doublé cette année 

►illustration  6  . Ces derniers ont récem-
ment fortement gagné la faveur des in-
vestisseurs après que l’entreprise a annon-
cé un vaste programme d’investissement 
dans l’intelligence artificielle. 

La différence de valorisation entre Alphabet  
et Tencent est moins marquée, mais suit  
la même tendance. Alors que la différence  
de valorisation entre Apple et Xiaomi 
semble inexistante, on attend de Xiaomi  
une forte croissance bénéficiaire à deux 
chiffres, tandis que celle d’Apple ne devrait  
être que d’un seul chiffre. La liste peut  
être étendue à de nombreux niveaux. Les 
entreprises chinoises profitent également 
du soutien de l’Etat, ce qui leur permet de 
renforcer leurs parts de marché.    

Le fait que l’indice Hang Seng TECH 
existe seulement depuis cinq ans et que les  
investisseurs n’ont rien gagné pendant 
cette période ►illustration  7   montre que  
les valeurs technologiques chinoises ont 
encore du potentiel. En cause notamment: 
une réglementation imprévisible et l’in-
fluence du gouvernement. Mais il semble 
que la tendance commence à s’inverser 
depuis peu. 

Actions
Le climat sur les marchés actions est positif. Les valeurs technologiques 
sont très recherchées, de plus en plus également du côté de la Chine. 
La Suisse, de son côté, brille avec la plus grande introduction en bourse 
d’Europe.

Que signifie
vraiment …?

Indice Hang Seng TECH   
L’indice Hang Seng TECH réplique les 
30 plus grandes entreprises technolo-
giques cotées à Hong Kong. L’indice a  
été lancé le 27 juillet 2020. La pon
dération des différentes entreprises est  
basée sur la capitalisation boursière. 
Toutefois, afin d’éviter les risques de  
concentration et d’assurer une di
versification suffisante, la pondération 
maximale est plafonnée à 8 %. La plus 
grande entreprise de l’indice est actuel-
lement Tencent, surtout connue pour 
son application WeChat qui fait office à  
la fois de moyen de communication, 
de média social et de solution de paie-
ment. L’indice est révisé chaque tri-
mestre. 

 7   Le secteur technologique chinois …
… sort de son sommeil

Evolution de l’indice Hang Seng TECH et du  
Nasdaq 100, en USD et indexés
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 6   Alibaba surpasse Amazon …  
… et reste faiblement valorisé

Evolution du cours des actions d’Alibaba et d’Amazon, 
en USD et indexé
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Classe d’actifs

Fin septembre, le prix de l’or a dépassé 
pour la première fois dans l’histoire le seuil 
des 3’800 dollars l’once. Depuis le début 
de l’année, la hausse atteint déjà 45 %. En 
raison de la forte dépréciation du dollar, 
les investisseurs et investisseuses suisses en  
retirent certes un peu moins en fin de 
compte. Néanmoins, converti en francs 
suisses, l’or a progressé d’environ un 
quart, et le prix du kilo atteint avec 99’000 
francs actuellement un niveau jamais vu. 

Les raisons de l’envolée du métal précieux 
jaune sont multiples. En tant que valeur 
refuge classique, l’or profite des foyers de 
tensions géopolitiques ainsi que des pers-
pectives économiques incertaines liées aux 
tarifs douaniers. Par ailleurs, l’indépen-
dance des banques centrales est de plus en  
plus remise en question. La forte augmen-
tation des dettes publiques conduit à la né- 
cessité de continuer à imprimer beaucoup 
d’argent frais, ce qui accroît la masse mo-
nétaire mondiale. 

Dans le cadre de l’étalon-or, le métal jaune  
a longtemps constitué la base du système 
monétaire et la croissance de la masse mo- 
nétaire était donc limitée. Avec le pas-
sage au système actuel de monnaie fidu-
ciaire, cet ancrage de stabilité a disparu. 

Placements alternatifs
Le prix de l’or enchaîne les records historiques. Les incertitudes 
géopolitiques et conjoncturelles ainsi que les dettes colossales  
qui ne cessent de croître stimulent le précieux métal jaune. 

L’expansion massive de la masse monétaire  
mondiale entraîne ainsi une dépréciation 
des monnaies fiduciaires par rapport à l’or 
►illustration  8  . Cela met en évidence 
le rôle inhérent de l’or comme protection  
contre l’inflation. Si l’or est considéré 
comme une monnaie, il est clair qu’il s’agit 
d’une monnaie forte. La quantité mon-
diale d’or augmente chaque année d’en-
viron 3’000 tonnes, ce qui correspond à 
une hausse annuelle de seulement 1,5 % par  
rapport au volume total déjà extrait de 
220’000 tonnes. A l’inverse, les banques 
centrales peuvent accroître la masse mo
nétaire en faisant tourner la planche à bil-
lets sans limite. Il est donc probable que 
l’or continue de s’apprécier par rapport aux  
monnaies fiduciaires à l’avenir. 

Depuis notre augmentation tactique de la 
quote-part en or fin juillet à une forte sur-
pondération, le métal jaune a progressé 
de plus de 13 %. Depuis, l’or est fortement 
suracheté, c’est pourquoi, à la suite du 
récent bond du cours, nous tablons pour 
l’instant sur une consolidation et réali- 
sons une partie des bénéfices via un rééqui-
librage. Avec une pondération de 8 %,  
l’or reste néanmoins un élément important 
et un facteur de diversification dans nos 
portefeuilles. 

 8   L’or protège …
… contre la dépréciation monétaire en cours

Evolution de la masse monétaire mondiale (en milliards USD) et du prix de l’or (USD / once)
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Que signifie
vraiment …?

Etalon-or   
En 1821, le Royaume-Uni a été le premier  
pays à introduire l’étalon-or. Celui-ci 
est devenu le système monétaire mon-
dialement établi à la fin du XIXe siècle.  
La valeur de la monnaie était directement  
liée à l’or. En d’autres termes, le papier- 
monnaie pouvait être échangé à tout mo- 
ment contre une quantité fixe d’or. 
Ce système assurait la stabilité, car la 
masse monétaire ne pouvait pas être 
augmentée à volonté. Après les deux 
guerres mondiales, l’étalon-or a été 
progressivement assoupli et supprimé 
aux Etats-Unis le 15 août 1971, sous le 
président Richard Nixon. Notre système 
monétaire actuel repose donc principa
lement sur la confiance dans l’économie  
et les banques centrales. Il s’agit d’un 
système dit de monnaie fiduciaire dans 
lequel de l’argent est imprimé sans 
contre-valeur directe.
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A première vue, il s’agissait d’un mouvement  
latéral à un niveau bas. En y regardant de 
plus près, le dollar américain est tombé en 
septembre, face au franc suisse, à un plus  
bas historique. Entretemps, le billet vert s’est  
quelque peu redressé, mais il a tout de 
même perdu 12 % depuis le début de l’an-
née. Il ne s’agit pas d’une tendance à 
court terme: depuis le début du millénaire, 
la valeur du dollar a diminué de moitié et 
depuis la fin du système de Bretton Woods 
en 1971, date à laquelle l’ancrage du dol- 
lar US à l’or a été supprimé, sa dépréciation  
est de plus de 80 % ►illustration  9  . 
Bien que la récente chute ait été brutale, 
peu d’éléments plaident actuellement  
pour un renversement de tendance rapide. 
Avec la baisse des taux directeurs, l’avan-
tage de rendement du dollar s’amenuise et 
son attractivité s’affaiblit davantage. 

La livre sterling est également sous pression.  
Elle a perdu 1 % face au franc en sep-
tembre, contre environ 6 % depuis le dé-
but de l’année. Le Royaume-Uni lutte 
contre une inflation toujours élevée, ce qui  
complique la tâche de la Banque d’An
gleterre pour réduire ses taux. Cela pèse à 

son tour sur la conjoncture. Un cercle vi-
cieux. Et aucune amélioration n’est en vue 
pour l’instant. 

L’euro s’est montré stable par rapport au 
franc, et pas seulement en septembre.  
A quelques exceptions près, le cours de la 
monnaie unique se situe toujours au- 
dessus de 0.93 franc depuis deux ans. Une 
stabilisation, certes, mais à un niveau  
très bas ►illustration 10 . Reste à savoir  
si l’euro a trouvé sa juste valeur. Il est  
toutefois réjouissant de constater que la 
crise politique en France, le ralentissement 
conjoncturel et les incertitudes géopoli-
tiques n’ont pas exercé de pression sup-
plémentaire sur l’euro. 

Les dernières évolutions monétaires 
montrent une fois de plus que le franc est 
recherché comme valeur refuge. Avec  
la très bonne santé des finances publiques, 
l’indépendance de la Banque nationale 
suisse (BNS) et la stabilité politique, de nom- 
breux facteurs plaident en faveur du  
franc. Et cela ne changera pas, car l’évo-
lution d’une devise est toujours relative  
à une autre. Or, aucune véritable concur-
rence au franc n’est actuellement en vue.

Classe d’actifs

Monnaies
L’histoire se répète: le franc suisse est recherché comme valeur 
refuge. Dans le même temps, l’euro se montre stable, malgré la 
récente crise politique en France.  

 9   Le dollar US chute à un niveau record  
face au franc 
Une inversion de tendance n’est pas en vue

Evolution du taux de change USD / CHF depuis la fin du 
système de Bretton Woods
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10   L’euro se stabilise …
… à un faible niveau

Evolution du taux de change EUR / CHF
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Le saviez-vous?

L’or était autrefois un moyen de paie-
ment – et pourrait le redevenir bientôt. 
Aux Etats-Unis, par exemple, le Texas,  
la Floride et l’Utah ont adopté des lois qui  
reconnaissent désormais l’or comme 
moyen de paiement. Le problème est 
qu’il ne s’agit que d’une option. Per-
sonne n’est donc obligé d’accepter l’or 
comme moyen de paiement. Même si 
les lois ont avant tout un caractère sym- 
bolique, elles envoient un message  
clair contre la devise américaine. Les ci-
toyennes et citoyens attendent d’une 
monnaie stabilité et indépendance – ce  
que le dollar ne garantit plus aujourd’hui.   
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Conjoncture & prévisions

Regard sur l’avenir
Le commerce extérieur et la conjoncture suisses souffrent de plus en  
plus de l’effet des droits de douanes américains. L’inflation, de ce  
côté-ci de l’Atlantique, ne constitue cependant pas un motif d’inquiétude.    

••  �Les exportations suisses ont marqué  
un net ralentissement, directement lié 
aux tarifs douaniers des Etats-Unis. Les 
chiffres récents doivent toutefois être 
interprétés avec prudence, car de nom-
breux exportateurs avaient anticipé  
leurs livraisons. Outre l’effondrement  
de l’activité en Amérique du Nord, le 
ralentissement en Asie pèse également 
sur le commerce extérieur. Pour 2025, 
nous tablons sur une croissance du pro- 
duit intérieur brut (PIB) de 0,9 %. 

••  �La situation actuelle en Europe n’apporte  
guère de signaux positifs: les dernières 
données des directeurs d’achat confir-
ment un affaiblissement marqué du 
secteur industriel. Nous tablons sur une 
croissance du PIB de 0,9 % pour 2025, 
une fois de plus inférieure au potentiel.  

••  �La conjoncture aux Etats-Unis reste 
globalement solide, mais la dynamique 
du marché du travail montre des signes 
d’essoufflement. Par ailleurs, on observe 
un décalage entre le moral en berne  
des consommateurs et une consommation  
qui, pour l’instant, demeure robuste.  
Si les ménages américains venaient à se 
montrer plus prudents, cela pèserait sur 
les perspectives de croissance mondiale.   

••  �L’inflation n’est pas à l’ordre du jour en 
Suisse, notamment grâce à la force  
du franc. La composante monétaire conti- 
nuera à garantir une faible inflation 
importée dans le pays. Pour 2025, elle 
est attendue à seulement 0,2 %, ce  
qui reflète une stabilité générale des prix.  

••  �En Europe, l’inflation s’est récemment 
établie à 2,2 % dans la fourchette visée 
par la Banque centrale européenne (BCE) 
et notre prévision pour l’ensemble de 
l’année. Le taux de base de 2,3 %, sans 
les fortes fluctuations des prix de l’éner-
gie et de l’alimentation, n’est pas non 
plus préoccupant.

••  �Aux Etats-Unis, malgré l’impact des 
droits de douane, l’inflation évolue en 
deçà des attentes. Les importateurs 
absorbent encore en grande partie ces 
coûts, mais il est probable qu’une par- 
tie sera répercutée sur les consomma-
teurs avec un certain retard et qu’elle 
remontera vers les 3 %.

••  �La Banque nationale suisse (BNS) a 
maintenu son taux directeur à 0 %, 
jugeant qu’aucune baisse supplémentaire  
n’était justifiée dans un contexte d’in
flation stable. Nous ne prévoyons pas que  
les autorités monétaires abaisseront 
prochainement le taux d’intérêt en terri-
toire négatif.  

••  �Le faible taux d’inflation a incité la 
Banque centrale européenne (BCE) à 
maintenir son taux directeur inchangé 
en septembre. Néanmoins, pour soutenir  
la conjoncture, nous prévoyons deux 
baisses de 25 points de base au cours 
des douze prochains mois.   

••  �La Réserve fédérale des Etats-Unis 
(Fed) a abaissé son taux directeur de 
25 points de base en septembre, dépla- 
çant ainsi ses priorités de la lutte contre 
l’inflation vers le soutien du marché de 
l’emploi. Nous tablons sur une nouvelle 
baisse des taux d’ici la fin de l’année.  
La Fed agira toutefois avec prudence en 
raison des risques inflationnistes.

La Fed a abaissé les taux d’intérêt …
… et devrait le faire encore d’ici la fin de l’année

Taux directeurs et prévisions
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L’inflation de l’euro est stable …
… autour de 2 %, l’objectif fixé par la BCE

Inflation et prévisions
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Conjoncture Inflation Politique monétaire
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