
Le mois de février s’approche avec ses 
traditionnels carnavals. Les marchés ont en ce 
début d’année anticipé en affichant une hausse 
généralisée de tous les actifs. Le mois de janvier 
est l’exact opposé de l’année 2022. 

Les actions débutent 2023 en fanfare. Les 
sociétés brésiliennes, bien qu’affectées par les 
manifestations massives des partisans de 
l’ancien président Bolsonaro, progressent tout 
de même mais sont en retrait face aux marchés 
occidentaux. C’est l’Europe qui présente la plus 
forte performance avec plus de 10% de hausse. 

Les taux d’intérêts se détendent et permettent 
aux actifs obligataires de commencer 
positivement cette nouvelle année, laissant 
derrière eux une des pires performances de leur 
histoire. 

En termes de devises, l’USD baisse légèrement, 
sous pression d’anticipation de réduction de la 
hausse des taux de la FED, alors que l’EUR se 
raffermit. L’or poursuit un dernier trimestre de 
bonne tenue avec une progression de près de 
6%. 

L’indicateur de risque global baisse encore avec 
un seul composant dont le risque est en hausse : 
les matières premières.  

 

 

Valeur janvier 2 02 3

Marchés act ions

Su isse (SMI) 11  28 6 5 .19 % 5.1 9%

Etats-Un is (S&P5 00 ) 4  07 7 6 .18 % 6.1 8%

Eu rope (Euro Stoxx 50 ) 9  44 0 9 .88 % 9.8 8%

Jap on  (N ikkei) 27  32 7 4 .72 % 4.7 2%

Ch in e (Sh ang hai SE) 3  25 6 5 .39 % 5.3 9%

Brésil  (Bovespa) 11 3  431 3 .37 % 3.3 7%

Monnaies

USD/CHF 0 .91 8 -0 .7 6% -0 .7 6%

EUR/CHF 0 .99 7 0 .74 % 0.7 4%

GBP/CHF 1 .13 1 1 .09 % 1.0 9%

EUR/USD 1 .08 7 1 .49 % 1.4 9%

Aut res classes d'act ifs

Im m ob il ier su isse (coté) -0 .3 6% -0 .3 6%

Ob lig at ions su isses 2 .29 % 2.2 9%

Ob lig at ions m ond e 1 .94 % 1.9 4%

Mat ières p rem ières -0 .0 9% -0 .0 9%

Pétrole 7 8.8 7 -1 .7 3% -1 .7 3%

Or 1  92 9.6 3 5 .79 % 5.7 9%

Taux /  Indicateurs Δ

Tx su isse à 10  ans 1 .28 % -0 .3 4%

Tx US à 10  ans 3 .51 % -0 .3 7%

Ch ôm ag e US 3 .50 % 0.0 0%

PIB US 1 .0 0% 0 .00 %

IPC US 5 .7 0% 0 .00 %
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L’or termine l’année 2022 avec une performance 
de -0.28%, soit presque stable. Ce résultat en fait 
un des meilleurs actifs de l’année dernière. 
Seules les matières premières énergétiques 
peuvent se prévaloir d’avoir réalisé de meilleures 
progressions.  

Malgré ce dénouement flatteur, l’année ne fut 
pas atone pour le plus important des métaux 
précieux. La guerre en Ukraine a permis à l’or de 
revenir vers son plus haut historique qui datait 
de 2020 pour une valeur de 2'070$ l’once au 
mois de mars. Puis la hausse des taux américains 
a pesé largement sur son comportement et l’a 
conduit à un retour à 1’616$ l’once début 
novembre avant d’opérer un retour sur le prix de 
début d’année à 1'800$. 

Evolution du prix de l’or ($ l’once) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

L’or poursuit une tendance initiée au tournant 
du millénaire. La demande provient 
majoritairement de la bijouterie. Les 
investissements (achats d’ETF par exemple) 
représentent quant à eux 25% de la demande. 
Suivent les achats de banques centrales et la 
technologie. 

Demande d’or, 2021 (t) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

L’appétit des banques centrales 
Les banques centrales restent les plus grandes 
détentrices de stock physique d’or. Les Etats-
Unis conservent au sein de la FED plus de 8'000 
tonnes d’or. Les pays occidentaux détiennent les 
plus grandes réserves d’or au sein de leurs 
banques centrales, mais de nouveaux pays font 
leur apparition au sein de ce classement. La 
Russie, Taïwan ou le Kazakhstan font état de 
quantités importantes.  

Réserve d’or des banques centrales (t) 

 
Source : World Gold Council, XO Investments SA 

En termes de poids dans les réserves totales des 
banques centrales, l’image est quelque peu 
différente. Le Venezuela, pays sous sanctions 
américaines, détient plus de 82% de ses réserves 
en or. La Suisse seulement 5%, suite à l’explosion 
de son bilan dans l’objectif de réduire l'attrait du 
CHF. 

% d’or des banques centrales 

 
Source : World Gold Council, XO Investments SA 

Les achats de banques centrales représentent 
un peu plus de 10% de la demande annuelle. 
Mais le mouvement semble s’accélérer. Sur les 9 
premiers mois de 2022, 20% de la demande 
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mondiale d’or provient des banques centrales.  

Demande d’or  

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Les achats augmentent donc massivement en 
2022, et ce dès le 3ème trimestre, période record 
avec 400 tonnes achetées. 

Demande d’or des banques centrales (t) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

Le stock d’or détenu par l’ensemble des 
banques centrales s’accroit depuis plus de 10 
ans. Il est désormais revenu au niveau des 
années 1970 avec près de 37'000 tonnes d’or. 
Cela correspond à 20% de l’ensemble de l’or 
extrait depuis le début de son exploitation par 
l’homme (190'000 tonnes au total). 

Réserve d’or des banques centrales (t) 

 
Source : World Gold Council, XO Investments SA 

Les banques centrales eurasiatiques, alliées de la 
Russie, sont des acheteurs importants. La Chine 
vient également d’annoncer une hausse de ses 
réserves d’or à 300 tonnes. Un chiffre qu’il 
convient de considérer avec prudence, tant il 
semble sous-estimé. 

Réserves d’or de la banque centrale 
chinoise (t) 

 
Source : Bloomberg, XO Investments SA 

La demande va encore augmenter 
Le changement de comportement des banques 
centrales coïncide avec un changement de 
raisonnement de leur part. Les raisons de 
détention s’adaptent progressivement aux 
nouvelles conditions géopolitiques ou 
économiques. Selon l’étude annuelle du World 
Gold Council, les banques centrales détiennent 
de l’or principalement parce que c’est une 
position historique, que l’or est performant en 
cas de crise, qu’il est une protection contre 
l’inflation ou une réserve de valeur et qu’il ne 
risque pas de faire défaut. L’or continue d’être 
ainsi vu favorablement par les banquiers 
centraux dans leurs actifs de réserve.  

Rationnel des banques centrales 

 
Source : Annual Central Bank Survey 2022, World Gold Council, XO 
Investments SA 

Plus intéressant encore, 25% des banquiers 
centraux prévoient d’acheter de l’or dans les 12 
prochains mois. Ce chiffre est en augmentation 
depuis 4 ans. Et seulement 5% des banques 
centrales anticipent de vendre de l’or. 
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Attente des banques centrales sur leurs 
réserves dans les prochains 12 mois 

 
Source : Annual Central Bank Survey 2022, World Gold Council, XO 
Investments SA 

Phénomène évident, les canaux d’achat des 
banques centrales sont différents si la banque 
centrale est celle d’un pays avancé ou d’un pays 
émergent. Les pays en développement achètent 
majoritairement sur les marchés ou à leurs 
productions nationales.  

Canaux d’achat des banques centrales 

 
Source : Annual Central Bank Survey 2022, World Gold Council, XO 
Investments SA 

Finalement les achats se font principalement en 
lingots de 12.5kg.  

Forme des achats des banques 
centrales 

 
Source : Annual Central Bank Survey 2022, World Gold Council, XO 
Investments SA 

Le rôle de l’or dans les réserves de 
banques centrales 
La guerre en Ukraine aura des répercussions 
importantes sur les réserves de banques 
centrales. Le gel des avoirs de la banque centrale 

russe en Europe et aux Etats-Unis est une 
mesure sans précédent. L’or présente 
l’avantage, s’il est stocké domestiquement, de 
ne pas pouvoir être saisi. Ainsi, même s’il n’est 
pas possible de l’utiliser pour réaliser toutes les 
transactions classiques menées par une banque 
centrale (intervention sur le marché des 
changes avec swap envers les autres banques 
centrales par exemple), l’or est utile quant à sa 
capacité de protection des réserves.  

Les sanctions sur la Russie vont donc conduire 
les banques centrales, notamment des pays en 
développement, à avoir une attention 
particulière aux facteurs géopolitiques dans leur 
gestion de réserves de banques centrales. Dans 
la mesure où les réserves de devises sont moins 
sécurisées qu’anticipées initialement, les 
gouvernements et banquiers centraux seront 
tentés de réduire la part d’USD et d’EUR dans 
leur bilan, mais aussi de se tourner vers des 
métaux précieux et d’autres matières premières. 

La moindre détention de devises étrangères 
conduira les banques centrales à accepter une 
plus grande fluctuation de leur monnaie ou les 
forcera à imposer des mesures administratives 
pour limiter les mouvements comme le contrôle 
des flux de capitaux. 

Les matières premières pourraient devenir un 
actif plus important qu’actuellement dans le 
bilan des banques centrales, tels des actifs « non 
conventionnels ». Elles auront le choix de détenir 
dans leur bilan ces nouveaux types d’actifs ou 
bien de transférer la propriété à un bras du 
gouvernement ou mieux encore, à un fonds 
souverain.  

L’année 2023 pourra nous confirmer le début de 
cette nouvelle logique de système monétaire. Il 
faudra rester ainsi attentif aux flux d’achats d’or 
de la part des banques centrales, en particulier 
de la part des pays du BRICS. L’or pourrait 
également être la planche de salut des pays 
occidentaux et de leurs banques centrales, aux 
bilans gigantesques. La réévaluation de l’or 
permettrait un rééquilibrage des actifs et des 
dettes. L’intervention russe en Ukraine est bien 
un point d’inflexion de l’histoire.  
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