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Perspectives 
Marchés f inanciers 

Août 2022 

Taux d’intérêt et obligations 
La fin des tourments ? 

  

Etats-Unis 

– Malgré une nouvelle hausse de l’inflation, les T-

Bonds à 10 ans ont cédé plus de 30 pb en juillet ; les 

médiocres données macroéconomiques et le repli 

des prix des matières premières suggèrent que le pic 

d’inflation est proche alors que la croissance écono-

mique ralentit. 

– Le marché anticipe toujours un pic anticipé du taux 

directeur de la Fed et des baisses plus vives ensuite, 

une baisse de 50 pb étant déjà attendue pour 2023. 

 

Zone euro 

– La BCE a procédé à son premier relèvement de taux 

directeur en plus de 10 ans, mais les Bunds à 10 ans 

ont cédé 50 pb sur fond de données économiques 

moroses et de craintes de récession alimentées par la 

crise énergétique en Europe. 

– Le nouvel outil anti-fragmentation de la BCE, bap-

tisé « Transmission Protection Instrument » (TPI) 

n’a pas pu maîtriser l’écart entre les obligations 

d’Etat allemandes et italiennes, en hausse de 40 pb 

après la démission de Mario Draghi. 

 

Royaume-Uni 

– En juillet, le rendement des gilts à 10 ans a cédé près 

de 30 pb, alors qu’à 2 ans, le repli est d’environ 

10 pb. 

– Les marchés estiment plus probable une hausse de 

50 pb que de 25 pb du taux directeur en août, malgré 

l’évident ralentissement de l’économie. 

 

Suisse 

– L’aplatissement des courbes de rendement du fait de 

la crainte de récession mondiale est aussi visible en 

Suisse ; l’écart entre les obligations d’Etat à 2 ans et 

à 10 ans se resserre de près de 50 pb. 

– Après un premier relèvement agressif (50 pb) du 

taux directeur par la BNS, les marchés prévoient un 

cycle très superficiel. 

 Avec l’économie au ralenti, l’écart de crédit US grandit 

Source: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers  
 

Banques centrales et acteurs politiques jugent les éco-

nomies et les ménages des marchés développés en 

bonne forme, et les bilans des entreprises solides, aptes 

à résister au durcissement des conditions financières. 

Un mantra souvent entendu ces derniers mois, qui 

pourrait connaître le même sort que « l’inflation tem-

poraire ». Les PMI viennent de glisser sous les 

50 points, signe d’une contraction dans le secteur ma-

nufacturier. Le moral des ménages est en berne depuis 

un moment, sur fond d’inflation galopante et de crois-

sance réelle négative des salaires. Au 2e trimestre, les ré-

sultats des entreprises cèdent 6% aux Etats-Unis et 41% 

en Europe, tandis que le PIB américain a reculé au 

1er semestre 2022. L’inflation n’a même pas commencé 

à refluer que le marché attend une hausse de 90 pb par 

la Fed et de 100 pb par la BCE d’ici fin 2022, alors 

qu’elles réduisent leur bilan respectif. Difficile pour les 

marchés de savoir où se trouve le fond, et nous n’avons 

pas encore évoqué la situation géopolitique. Alors que 

des rebonds de marchés baissiers sont monnaie cou-

rante et peuvent durer, nous estimons qu’au final, les 

écarts de crédit vont davantage se creuser. Le pic des 

rendements des obligations d’Etat semble passé, mais 

vu le récent repli, ils pourraient grimper plus haut à 

court terme. 
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Actions 
Reprise en juillet 

  

Etats-Unis 

– Après un horrible mois de juin, le marché américain 

a rebondi en juillet, mais cède tout de même 16,6% 

depuis janvier 2022 (toutes les données de cette co-

lonne sont arrêtées au 25 juillet). 

– Sauf de rares exceptions, la saison des résultats est 

conforme aux attentes. De nombreuses entreprises 

ne voient pas les prochains trimestres d’un bon œil. 

– Les analystes prévoient encore une hausse des béné-

fices de 5% à 10% en 2022/2023. En phase de réces-

sion, la baisse moyenne est de 15% (cf. article princi-

pal). La valorisation du marché ne reflète donc pas 

pleinement le risque d’une inflation même légère. 

 

Zone euro 

– Positif en juillet, le marché des actions de l’UEM 

cède 15,2% en 2022. 

– La valorisation est intéressante, mais les consé-

quences de la guerre en Ukraine et la crise politique 

italienne pèsent. L’euro en repli améliore la compé-

titivité, mais relève les prix des intrants importés. 

 

Royaume-Uni 

– Le marché britannique des actions caracole en tête 

cette année. En hausse de 3,0% depuis janvier, sa per-

formance en juillet est positive, quoiqu’en deçà de la 

moyenne mondiale. 

– Sa valorisation est la plus faible, avec un rapport 

cours/bénéfice prévisionnel approchant 10 et un 

rendement du dividende de 4,1%. 

 

Suisse 

– Le marché est en hausse en juillet, mais la perfor-

mance depuis janvier reste négative, à –12,8%. Glo-

balement, le marché suisse a fait mieux que l’euro-

péen et l’américain, mais moins bien que le britan-

nique et le nippon depuis janvier.  

– Sa valorisation s’est améliorée, et des poids lourds de 

l’indice sont accessibles à des niveaux de valorisation 

inédits depuis des années. 

 

Marchés émergents 

– Juillet rouge pour les marchés émergents. Depuis 

janvier, la performance est de –18,1%. 

– Des données économiques moroses et la dépression 

immobilière chinoise ont pesé. Mais Pékin déploie 

des mesures budgétaires et monétaires favorables. 

Sans autre confinement, le marché des actions af-

fiche une valorisation très intéressante et un poten-

tiel de rattrapage, mais les risques restent élevés. 

 En moyenne, une récession fait perdre 30% aux actions 

 

Source: Goldman Sachs, Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
 

Le marché américain des actions a cédé plus de 20% de-

puis le pic, et se trouve donc en phase baissière. Histo-

riquement, ce type de situation intervient principale-

ment en période de récession. Selon nos prévisions, qui 

intègrent une récession américaine en 2023, il n’y aura 

pas d’exception cette fois-ci. Sur 11 corrections liées à 

la récession depuis 1945, le marché américain a cédé en 

moyenne 30% (ajusté de l’inflation, voir graphique). 

Ainsi, la baisse actuelle est proche de la moyenne his-

torique. La plus lourde chute, –56%, date de la crise fi-

nancière mondiale (2007 – 2009), la plus petite de 1960 

(–12%). En moyenne, les bénéfices des entreprises ont 

perdu 15% et le repli du marché intervient générale-

ment sept mois avant le début de la récession. La durée 

entre le pic et le creux est de 14 mois, toujours en 

moyenne. Lors des quatre trimestres suivant la fin 

d’une récession, les bénéfices gagnent 17% (en 

moyenne). Ils retrouvent donc leur niveau pré-réces-

sion un an après la fin de celle-ci.  

La situation actuelle est spéciale à bien des égards. 

Primo, nous vivons un cycle de resserrement des taux 

alors que l’inflation est au plus haut en plus de 40 ans. 

Secundo, les analystes prévoient une hausse des béné-

fices l’an prochain, et un niveau de marges exception-

nellement élevé. Mais historiquement, les marges per-

dent plusieurs points de pourcentage lors d’une réces-

sion. La valorisation actuelle du marché des actions est 

conforme, voire légèrement inférieure aux moyennes 

historiques, tout en restant bien supérieure aux précé-

dents points bas des phases baissières et des récessions. 

Ainsi, les actions sont près de plafonner, bien qu’un re-

bond temporaire soit possible si les attentes de taux 

évoluent ou si la situation géopolitique se détend. 
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Devises 
L’euro sur une pente glissante 

  

Etats-Unis 

– Nouveau mois solide pour le billet vert en juillet ; il 

s’apprécie face à la plupart des grandes devises, à l’ex-

ception de celles des grands exportateurs de matières 

premières (CAD, AUD, NOK). 

– L’USD a profité du carry (différentiel de taux d’inté-

rêt) sur toute la courbe, les marchés financiers dimi-

nuant un peu partout leurs attentes de politique 

monétaire, notamment en Europe.  

– Selon nous, la Fed reste plus déterminée à combattre 

l’inflation que ses homologues en Europe et au Ja-

pon, justifiant notre prévision d’un USD en hausse 

le mois prochain. 

 

Zone euro 

– Parmi les devises des marchés développés, l’EUR est 

de loin celle qui signe la plus faible performance en 

juillet (–2,7%), pondérée des échanges.  

– La montée des risques de récession due à la crise eu-

ropéenne de l’énergie et à l’incertitude politique en 

Italie devrait faire baisser la paire EUR/USD ces pro-

chaines semaines. 

 

Royaume-Uni 

– Stable face à l’USD en juillet, la GBP s’est appréciée 

face à l’EUR. 

– Les données économiques sont meilleures que prévu 

alors que l’inflation reste très élevée. La 

Banque d’Angleterre devrait donc durcir sa politique 

monétaire plus vite que prévu. Nous relevons notre 

position sur la paire GBP/USD de négative à neutre. 

 

Suisse 

– En juillet, le CHF a gagné 1,4%, pondéré des 

échanges. La paire EUR/CHF atteint un niveau his-

toriquement bas.  

– Partant, nous relevons notre position sur la paire 

EUR/CHF de négative à neutre. 

 

Japon 

– Un répit en juillet pour l’implacable hausse de la 

paire USD/JPY, le taux de change s’inscrivant entre 

135 et 140.  

– La Banque du Japon ne démord pas de sa politique 

monétaire ultra-expansionniste, ce qui pourrait af-

faiblir davantage le yen le mois prochain, le carry 

étant appelé, surtout face à l’USD, à se creuser da-

vantage.  

 Les différentiels de rendement Etats-Unis/Europe à la barre 

Source : Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
 

Comme la Banque nationale suisse (BNS) un mois plus 

tôt, la Banque centrale européenne (BCE) a surpris son 

monde en annonçant un relèvement de taux de 50 pb, 

contre 25 pb attendus. Lors de la conférence de presse 

suivant la décision, Christine Lagarde, présidente la 

BCE, a ajouté que l’euro attisait l’inflation, trahissant 

le malaise du conseil des gouverneurs face à la forte dé-

préciation de la monnaie unique depuis le début de 

l’année. La réunion de juillet du FOMC a été bien plus 

calme, et la Fed a procédé au relèvement de 75 pb at-

tendu par les marchés.  

L’idéal pour un rebond de l’EUR face à l’USD ? Pas 

tout à fait. La paire EUR/USD est restée proche de la 

parité en seconde quinzaine. Ces prochaines semaines, 

l’USD devrait gagner du terrain face à l’EUR, au JPY et 

au CHF. Comme lors des derniers mois, le carry devrait 

rester le principal moteur de la vigueur du billet vert 

(voir graphique). Malgré la bonne surprise qu’a livrée 

la BCE, les marchés doutent de sa capacité à mettre en 

œuvre un cycle de resserrement probant au vu du 

risque élevé de récession induit par la crise de l’énergie 

en Europe. Une opinion que nous partageons, mais 

nous jugeons que les marchés financiers sous-estiment 

quelque peu l’étendue du cycle entamé par la Fed. 

Celle-ci pourrait devoir multiplier les hausses pour lut-

ter contre la pression inflationniste toujours élevée. 

Ainsi, le carry déjà favorable à l’USD pourrait encore se 

renforcer et porter le billet vert le mois prochain. Après 

la nette baisse en deçà de la parité en juin/juillet, nous 

sommes neutres sur la paire EUR/CHF.  
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