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Tout ce qui brille n'est pas que de l'or

C'est un mois de mars brillant qui s'achéve. Les
discours accommodants des banques centrales
sur les baisses de taux a venir, en particulier la
baisse surprise de la BNS, permettent a
'ensemble des classes d'actifs d'afficher de
belles performances trimestrielles. Ce n'est donc
pas que l'or qui brille ce mois mais toutes les
classes d'actifs. Les actions sont a la féte méme
si la Suisse est toujours en retard sur les indices
mondiaux en raison des performances
décevantes de quelques gros titres.

La baisse des taux d'intéréts a un impact positif
immeédiat sur les performances obligataires. Les
obligations suisses sont positives sur l'année
alors que malheureusement les indices globaux
sont en retard. L'immobilier suisse poursuit sa
récupération entamée en novembre dernier. Les
perspectives sont encore gonflées avec la baisse
de 25 points de base du taux de référence.

Les matieres premieres réalisent un bon mois.
L'or bat ses records historiques et suit les
mouvements violents des crypto-monnaies qui
elles aussi prennent une direction positive pour
les investisseurs.

L'indicateur de risque est toujours dans une
zone de faible risque. Le sous-indice matieres
premieres voit son risque légerement diminuer.

XO Risk Aversion Index - Com posite 250J

Marchés actions

Suisse (SMI) 11730
Etats-Unis (S&P500) 5254
Europe (Euro Stoxx 50) 11844
Japon (Nikkei) 40369
Chine (Shanghai SE) 3041
Brésil (Bovespa) 128 106
Monnaies

USD/CHF 0901
EUR/CHF 0973
GBP/CHF 1.137
EUR/USD 1.079

Autres classes d'actifs

Im mobilier suisse (coté)
Obligationssuisses
Obligationsmonde
Matiérespremiéres

Pétrole 83.17
Or 222987
Taux / Indicateurs

Tx suisse a 10 ans

TxUSa 10 ans

Chémage US

PIB US

IPCUS

255%
3.10%
4.33%
307%
0.86%
-071%

1.98%
1.94%
1.99%
-0.09%

3.04%
0.74%
060%
4.73%
6.27%
9.00%

069%
4.20%
3.90%
3.10%
380%

532%
10.16%
1281%
2063%

223%

-453%

713%
4.76%
6.14%
-226%

593%
047%
-0.96%
1036%
16.08%
8.09%
A
-0.01%
032%
020%
0.00%
-0.10%

Niveau d'aversion
au risque

03.23

04.23 -
05.23 -
06.23 1
07.23 1
08.23 -
09.23 -
10.23
11.23
12.23
01.24
02.24

XO Risk Aversion Index - Composants
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Matieres
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Marchés EM

Taux

Financiers

Crédit

Actions

Dernier



La décision surprise de la BNS de baisser ses taux avant les autres principales banques centrales
met en lumiére la principale difficulté du pays : sa prosperité.

C'est si la prospérité de la Suisse était aussi sa
principale difficulté ? Nous pouvons aisément
'envisager en écoutant les exportateurs,
pénalisés par la force du CHF, ou les
investisseurs, devant se contenter de taux
d'intéréts tres faibles en comparaison
internationale.

Une économie florissante

Malgré sa petite taille, son relief difficile, son
absence de matieres premiéres, la Suisse rivalise
d'ingéniosité depuis des décennies. Le pays
affiche un des PIB par habitant les plus élevés au
monde. Alors que le niveau de vie était
comparable a la France dans les années 60, le
PIB par téte est aujourd’hui deux fois plus élevé
gue son homologue. L'Europe est reléguée loin
derriere alors méme gque la Suisse y est incrustée
géographiquement. Les accords de libre-
échange avec la Chine ou récemment l'Inde
permettent au pays d'étre un pont entre
plusieurs mondes.

PIB par téte (USD constant)
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Le pays concentre ses activités dans des

secteurs a haute valeur ajoutée. La productivité
du travail, déja une des plus importante au
monde, est néanmoins en progression
constante. Le niveau élevé des salaires ne freine
donc pas une économie florissante.

Evolution productivité
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Sécurité juridique, stabilité politique,

multilinguisme, attractivité fiscale, tant d’atouts
dans un monde qui au contraire devient
toujours plus instable. Une stabilité qui se lit
également dans les prix avec un taux d'inflation
bien inférieur a ses homologues occidentaux.
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La rancon du succes

L'inflation faible est une force indéniable pour
'’économie helvétique, mais elle dévoile I'envers
de la médaille: la force de la monnaie. La force
du CHF est bénéfique pour les importations et
permet de limiter [limpact inflationniste
énergétique par exemple, mais représente un
poids considérable pour l'industrie
d’'exportation.

L'EUR comme 'USD abandonnent en moyenne
3% de valeur contre CHF sur les 50 dernieres
années. 3% que les entreprises doivent donc
compenser par une plus grande productivité ou
une meilleure qualité.
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Les investisseurs sont ainsi pénalisés puisque
pour chaque investissement a I'étranger il faut
s'attendre a 3% de baisse par an sur la devise.
Des investisseurs qui sont également affectés
localement sur le marché obligataire puisque les
taux d'intéréts sont inférieurs en comparaison
internationale.

La BNS entre en action

Aprés une année 2023 ou le CHF s'est apprécié
de 9% contre USD et de 6% en EUR, et une fois la
levée des incertitudes inflationnistes, la BNS
s'est décidée a agir en ce mois de mars 2024.
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La décision de baisser les taux immédiatement
est apparue surprenante aux yeux des

spécialistes tant elle arrive en avance sur les
mouvements des autres banques centrales, en
particulier de la FED. La BNS affiche sa volonté
de maitriser l'inflation tout en ne laissant pas le
CHF s'apprécier trop rapidement.

Les taux a long terme (10 ans) sont restés stables
et n'affecteront que faiblement les
performances des indices obligataires.

Taux a 10 ans CHF (%)
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La courbe des taux d'intéréts, symbolisée par la
différence entre les taux longs termes et les taux
courts termes (10 ans — 2 ans) reste relativement
plate malgré cette décision de la BNS. Le temps
Nn'a pour ainsi dire pas de valeur dans la
configuration actuelle.

Différentiel 10-2 ans CH (%)
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Taux d’'intéréts réels

Le taux d'intérét le plus intéressant a observer
dans le contexte actuel est sans aucun doute le
taux d'intérét réel. Ce taux représente la
différence entre le taux d'intérét nominal et
linflation. Un taux d'intérét réel positif signifie
gue détenir une obligation de I'Etat a long terme
est positif puisque la rémunération excede
linflation. A linverse un taux d'intérét réel
négatif nous permet de conclure a un
appauvrissement du détenteur d'obligation
étatique en raison de linflation. C'est en
revanche le meilleur scénario pour I'Etat endetté
puisque sa dette est grignotée par l'inflation.



Le taux d'intérét réel est le point de contrdle des
banques centrales. La Suisse a réussi en
guelgues mois a contréler I'inflation et revenir
ainsi dans une situation satisfaisante de taux
d'intéréts réels positifs.

Taux réels CHF (%)
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La situation est similaire aux Etats-Unis ou les
taux d'intéréts réels sont repassés en positifs.
Mais le contexte est différent outre atlantique
puisque le niveau de dette de I'Etat américain
n'est pas comparable a celui de la Suisse. Alors
que les taux dintéréts réels négatifs
permettaient aux Etats-Unis une «remise » de
dette, les taux réels positifs et les déficits tant de
la balance commerciale que du budget de I'Etat,
plongent le gouvernement ameéricain dans une
course infernale a la dette.

Taux réels US (%)
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Ces circonstances conduiront inévitablement a
une baisse de la valeur de I'USD, en particulier
contre CHF, et donc a une nouvelle « rangcon »
pour I'économie suisse. Un cercle vertueux ou
vicieux se met en place pour un pays qui ne
manque pas d'idées mais qui doit en trouver
sans cesse de nouvelles, sous peine de devenir...
normal.
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