
Le mois de juin 2023 restera marqué par la volte-
face de Evgueni Prigojine. En quelques heures le 
dirigeant du groupe Wagner s’est vu renverser 
le pouvoir russe avant de revenir à la normale et 
de s’isoler en Biélorussie. Les marchés financiers 
ont peu réagi à ces annonces et réalisent un 
mois de juin « à la Prigojine », soit en terminant 
globalement au même niveau mais en ayant fait 
passer les investisseurs par tous les états d’âme. 
L’Europe et les Etats-Unis réalisent néanmoins 
un bon mois. 

Les marchés actions sont légèrement positifs au 
niveau mondial avec un marché suisse à la traîne 
sous l’effet négatif de Nestlé ou Novartis. L’USD, 
après avoir rebondi le mois précédent, reprend 
sa baisse contre CHF alors que l’EUR est 
relativement stable. 

Les taux d’intérêts ne bougent plus depuis 
quelques semaines. Les obligations conservent 
donc la performance acquise au premier 
semestre. L’immobilier suisse est quant à lui 
sous pression et ne gagne malheureusement 
pas d’argent depuis le 1er janvier. Finalement les 
matières premières progressent à l’exception 
notable des métaux précieux 

L’indicateur de risque est globalement faible 
avec des composants matières premières, 
financières et taux toujours élevés. 
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XO Risk Aversion Index - Com posite 250J
Devises

Financiers

Créd it

Act ionsTaux

Marchés EM

Mat ières
p rem ières

XO Risk Aversion Index - Com posants

Dern ier

Valeur juin 20 23

Marchés act ions

Suisse (SMI) 11  280 0 .5 6% 5.13 %

Etats-Un is (S&P5 00) 4  450 6 .4 7% 15 .91 %

Eu rope (Eu ro Stoxx 5 0 ) 10  170 4 .3 4% 18 .39 %

Jap on (N ikkei) 33  189 7 .4 5% 27 .19 %

Ch in e (Sh angh ai SE) 3  202 -0 .0 8% 3.65 %

Brésil  (Bovespa) 11 8  087 9 .0 0% 7.61 %

Monnaies

USD/CHF 0 .896 -2 .0 5% -3 .13 %

EUR/CHF 0 .977 0 .4 4% -1 .27 %

GBP/CHF 1 .137 0 .3 8% 1.62 %

EUR/USD 1 .091 2 .5 5% 1.91 %

Aut res classes d'act ifs

Im m ob il ier su isse (coté) -1 .9 7% -0 .40 %

Ob lig at ions su isses -0 .0 3% 3.58 %

Ob lig at ions m on de -0 .4 1% 0.75 %

Mat ières p rem ières 4 .3 9% -7 .54 %

Pétrole 70 .64 3 .7 5% -11 .99 %

Or 1  91 9 .3 5 -2 .3 3% 5.23 %

Taux /  Indicateurs Δ

Tx su isse à 10  an s 0 .9 6% -0 .66 %

Tx US à 10  ans 3 .8 4% -0 .04 %

Ch ôm ag e US 3 .7 0% 0.20 %

PIB US 1 .80 % 0.9 0%

IPC US 5 .30 % -0.4 0%
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MENSUEL 
Janvier 2022 Décembre 2021 
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Baisse de l’inflation en anticipation de 
récession 
La baisse de l’inflation entamée en fin d’été 2022 
se poursuit au même rythme sur cette année 
2023. La politique de la banque centrale 
américaine semble faire effet puisque les 
chiffres de progression annuelle des prix sont 
passés de 9.1% à 4%. Le niveau de 2% est 
néanmoins encore à atteindre pour satisfaire les 
objectifs de la FED.  

Evolution de l’inflation US (%) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Outre une politique monétaire restrictive, le 
ralentissement de l’activité économique 
explique une part importante de la baisse de ces 
attentes d’inflation. Tant les indicateurs de 
confiance que les indicateurs manufacturiers 
(Richmond ou PMI par exemple) sont repassés 
depuis quelques mois en territoire négatif. Cette 
donnée pèse sur l’emploi, sur les salaires et sur 
les prix, entraînant par voie de conséquence un 
tassement de l’inflation. 

Indicateurs manufacturiers 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Dramaturgie habituelle de la politique 
américaine, le plafond de la dette a été relevé au 

mois de mai après des semaines de discussions 
et de tension à Washington. Les démocrates ont 
réussi à se laisser jusqu’à la fin de la présidence 
Biden sans négociation supplémentaire dans un 
contexte de renouvellement de dette 
gouvernementale majeure. En complément, le 
double déficit américain (balance courante et 
balance fiscale) s’est largement amélioré sur une 
année. Malgré cela les échéances de dette à 
renouveler et la hausse des taux pourraient avoir 
raison de cette amélioration. Une amélioration 
qui reste à prendre avec précaution puisque les 
Etats-Unis dépensent toujours plus qu’ils ne 
gagnent. 

Déficits jumeaux US 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Détente des taux d’intérêts 
Signe de la récession attendue par le marché 
obligataire, la pente de la courbe des taux 
(différence entre taux long terme et taux court 
terme) américain est très largement négative. 
Autrement dit les taux d’intérêts à long terme 
sont plus bas que les taux court terme, montrant 
ainsi le peu de confiance dans l’avenir. 

Pente de la courbe des taux US  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Les meilleurs chiffres d’inflation ont eu un 
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impact direct sur les taux d’intérêt qui ont arrêté 
leur progression depuis presque 9 mois. Pour le 
10 ans interbancaire suisse, la barre des 2% 
pourrait ne pas être franchie. 

Evolution des taux interbancaires 
suisses à 10 ans en 2023 (%)  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

L’environnement de taux d’intérêt plus élevés 
conduit à envisager une moins grande sous-
pondération obligataire de la part des gérants 
de fortune. En effet les nouvelles émissions 
offrent des taux attractifs permettant de 
retrouver un rapport rendement risque 
cohérent.  

Evolution du SBI en 2023 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Evolution de l’immobilier suisse en 2023 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

 

Les performances obligataires bénéficient de 
cette détente des taux d’intérêt sur 2023 en 
progressant de presque 3%.  

L’immobilier est quant à lui en retard puisqu’il 
stagne sur le premier semestre. La demande de 
biens reste forte dans un contexte 
démographique favorable et l’offre va très 
probablement se réduire en raison d’allocation 
déjà très fournie en immobilier de la part des 
fondations de prévoyance. Le deuxième 
semestre dépendra largement de l’évolution des 
taux. 

Rebond des actions 
La détente de l’inflation et des taux est le moteur 
de la hausse des actions sur les 6 premiers mois 
de 2023. Les marchés les plus pénalisés en 2022 
sont ceux qui rebondissent le plus en 2023 avec 
comme grand gagnant le Nasdaq et les titres 
technologiques. 

Evolution des principaux indices 
actions  

 

Source : Bloomberg, XO Investments SA 

La Suisse est en retard sur les autres marchés en 
raison de la composante de son indice, orienté 
vers des grands titres de consommation ou 
pharmaceutique.  
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Evolution du SMI en 2023 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Le rachat de Crédit Suisse en mars 2023 est le 
point marquant de ce début d’année pour le 
marché suisse. Le titre est sorti de la cote pour 
être fusionné avec celui d’UBS le 12 mars. Après 
une année de performance 2022 à -66%, les 
actionnaires du CS revivent une année similaire. 
C’est le titre Kuehne Nagel International SA 
(logistique) qui remplacera le CS dans l’indice 
SMI dès l’automne. 

Les titres de construction bénéficient de la 
dynamique des pays asiatiques et les titres de 
luxe de la modification de la structure de 
population et de consommation. 

Evolution des principaux titres du SMI 

 

Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Année refuge pour le CHF et baisse des 
matières premières 
Dans une année où toutes les classes d’actifs 
sont positives on s’attend généralement à une 
année médiocre pour le CHF. Ce n’est pas le cas 
en 2023. Le CHF agit comme valeur refuge alors 
même que le risque reste faible.  

 

 

 

 

 

Evolution des devises contre CHF  

 

Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Le ralentissement de la hausse des taux aux 
Etats-Unis a eu un effet direct sur l’USD qui se 
trouve désormais en-dessous de 0.90 contre 
CHF. 

Evolution de la parité USD/CHF en 2023  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Les matières premières vivent une année 
difficile. Le pétrole se traite à environ 70$ le baril, 
bien loin des niveaux de l’année dernière. Le 
contexte de ralentissement économique 
explique évidemment cette baisse.  

Evolution du pétrole en 2023  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 
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L’or, après un très bon début d’année, cède du 
terrain sur les dernières semaines. Evoluant 
traditionnellement à l’inverse de l’USD, il 
convient de rester optimiste sur cette matière 
première. 

Evolution de l’or en 2023  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Finalement, le premier semestre 2023 agit 
comme un bol d’air pour les investisseurs après 
une année bien difficile. Les grandes 
inquiétudes de 2022 (inflation, guerre en 
Ukraine) pèsent moins sur les marchés en cette 
première moitié d’année mais seront encore les 
déterminants de la performance du second 
semestre 2023.
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