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EDITORIAL 

L’impact des devises sur la performance 

La force du franc pénalise les performances en CHF 

En tant qu’invesƟsseur en francs suisses et basé en Suisse, j’ai 
l’habitude quasi généƟque de devoir composer avec un franc, dont 
la hausse incessante n’a de cesse de péjorer les performances des 
acƟfs étrangers détenus et de peser sur la performance nominale 
des acƟons suisses. 

Depuis bientôt 25 ans, le dollar US a perdu plus de la moiƟé de sa 
valeur contre notre devise et l’euro plus de 40%. On a encore tous 
en mémoire le choc du 15 janvier 2015, le jour où la BNS a 
abandonné son taux plancher contre l’euro à 1.20. Ce jour-là, le 
franc s’est apprécié de plus de 20% et l’indice SMI a plongé de près 
de 9%, alors que mécaniquement les invesƟsseurs étrangers 
engrangeaient un gain de près de 10% sur les Ɵtres helvéƟques. 

Après une année 2023 où le franc avait été poussé à la hausse par la 
BNS, dans le but de contrer l’inflaƟon, l’année 2024 avait pour une 
fois apporté des gains de change aux invesƟsseurs helvètes, tant sur 
leurs avoirs en dollars qu’en euros. 

Le dollar subit sa plus mauvaise année depuis 1973 

Avec un paysage médiaƟque financier outrageusement dominé par 
les acteurs américains, on est constamment abreuvés de messages 
ultra posiƟfs concernant les performances annuelles de 2025, avec 
notamment un baƩage médiaƟque incessant sur la supériorité des 
acƟons américaines sur le reste du monde. Il est vrai que depuis 
2010, comme évoqué dans une précédente leƩre, c’est la plupart du 
temps le cas. CeƩe année toutefois, c’est un peu différent lorsque 
l’on rebase les performances en monnaies locales dans une seule et 
même devise. Si on peut à juste Ɵtre se lamenter de l’apathie du 
marché des acƟons suisses en 2025, saviez-vous que sur les neuf 
premiers mois, l’indice global des acƟons suisses a surperformé 
l’indice global des acƟons américaines!!! Par quelle magie? Par la 
« simple » faiblesse prononcée de la devise de l’Oncle Sam. 

On aurait mieux fait de hedger le dollar, oui mais... 

Pour corser le tout, le hedge de dollars contre francs coûte cher et le 
faire au début 2025 aurait péjoré d’entrée les performances des 
acƟons US de 4.5% sur l’année. Un pari difficile à prendre, même en 
étant négaƟf sur le billet vert en début d’année. 

Quelles conséquences aƩendre sur les marchés? 
La faiblesse du billet vert devrait persister et 
favoriser les performances nominales des acƟons 
US, mais surtout celles des marchés émergents. A ce 
stade, le grand gagnant est l’or, qui offre la meilleure 
protecƟon contre une nouvelle baisse de l’USD. 

Kim Muller 

CIO (Suisse)  

L’indice global acƟons CH vs. acƟons US en USD 
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L’économie US rebondit fortement au T2 

On se souvient qu’au 1er trimestre, l’économie américaine avait connu 
une croissance négaƟve de –0.5%, essenƟellement en raison de 
l’augmentaƟon massive des importaƟons «prévenƟves» pour échapper 
aux taxes douanières à venir. Au 2ème trimestre, les importaƟons ont 
été de facto bien inférieures, mais c’est surtout la consommaƟon 
privée, bien plus robuste qu’anƟcipée, qui a «contraint» le bureau des 
staƟsƟques à deux reprises à revoir significaƟvement à la hausse  ses 
esƟmaƟons iniƟales. En effet, la seconde révision de la croissance de la 
consommaƟon privée, de 1.6% à 2.5%, a amené à une croissance finale 
du PIB américain de 3.8% en base annuelle.  

Or, argent et plaƟne, c’est la fête! 

A force d’enchainer les records les uns après les autres depuis le début 
2024, l’or a fini par «contaminer» les autres métaux précieux, en 
parƟculier l’argent et le plaƟne. L’argent affichait il y a encore peu de 
temps un raƟo de 100 (100 onces d’argent pour le prix d’une once 
d’or), un niveau qui s’est avéré être un fort signal d’achat pour l’argent. 
Un mouvement de « raƩrapage » s’est alors amorcé et a amené ce 
raƟo aux alentours de 80, soit peu ou prou sa valeur moyenne sur le 
long terme. Lors des pics spéculaƟfs de l’argent, ce raƟo est même 
tombé aux alentours de 33, ce qui situe le potenƟel en cas de 
spéculaƟon effrénée sur « l’or des pauvres ». Le plaƟne a également 
entamé une réducƟon de sa «décote», mais demeure très peu liquide. 

La Fed baisse « prévenƟvement » son taux de 0.25% 

Mise sous pression incessante depuis des mois par le Président Trump, 
la Fed et son Chairman Jay Powell se trouvent dans une posiƟon 
inconfortable, entre la volonté affichée de la Maison Blanche de faire 
baisser les taux et le devoir de vigilance de la banque centrale face à 
une inflaƟon plus tenace que certains l’auraient bien voulu. La récente 
faiblesse du marché de l’emploi, dont les chiffres ont été sérieusement 
revus à la baisse, offre une opportunité de baisser les taux d’un quart 
de point de manière « prévenƟve », selon les mots de la Fed, sans 
risquer de perdre sa crédibilité.  

EvaluaƟon de la situaƟon économique 
La croissance économique américaine au T2, revue deux fois à la hausse, s’établit finalement à 3.8%. La deƩe fran-
çaise n’en finit plus d’augmenter, sans soluƟons poliƟque dans l’immédiat. L’or en profite pour flamber à nouveau. 

Qu’en est-il de la poliƟque monétaire de la BNS? 

Comme espéré dans un premier temps et aƩendu dans un second, 
la BNS a interrompu son cycle de baisse de taux en septembre, 
après six baisses de taux depuis mars 2024. Elle s’aƩend à une 
inflaƟon modérée de 0.2% ceƩe année, de 0.5% en 2026 et de 

0.7% en 2027. La croissance économique sera modeste, freinée par 
les droits de douanes américains. Plus important peut-être, son 
président MarƟn Schlegel a souligné la réƟcence de l’insƟtut face à 
un retour aux taux négaƟfs. Pas exclu, mais peu probable. 

Source: Bloomberg 
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L’euphorie IA se poursuit, Oracle en vedeƩe 

L’enthousiasme marqué (c’est le moins qu’on puise dire) pour la 
thémaƟque de l’IA ne faiblit pas et alors que son porte-étendard Nvidia 
« cale » un peu depuis deux mois aux alentours des 180 USD, d’autres 
Ɵtres liés à la thémaƟque prennent le relais. Lors de la séance du 10 
septembre, le Ɵtre Oracle était en hausse au top de la journée de… 
43.1% (!), ajoutant à ce moment près de… 300 milliards de dollars de 
capitalisaƟon boursière (!!). En effet, la société venait d’annoncer 
qu’elle s’aƩendait à des commandes de plus de 450 milliards de dollars 
pour son acƟvité cloud. Oracle aurait signé un contrat de 300 milliards 
avec OpenAI, le créateur de ChatGPT. Quand on sait qu’OpenAI réalise 
actuellement 12 milliards de chiffre d’affaire et brûle 8 milliards de cash 
par année, on peut se poser des quesƟons, même si un plan de 
financement d’OpenAI par Nvidia et Oracle (Ɵens, Ɵens..) est en place. 

La deƩe de LVMH mieux perçue que celle de la France 

Les signaux négaƟfs du marché obligataire envers la deƩe 
gouvernementale française, à savoir les OAT (obligaƟons assimilables 
du Trésor), ne cessent de s’accumuler. Le rendement supplémentaire 
exigé face aux obligaƟons d’état allemandes (Bund) n’a cessé 
d’augmenter, le rendement exigé pour les OAT est devenu supérieur au 
rendement exigé des obligaƟons espagnoles, puis grecques et 
maintenant également supérieur (ou équivalent) à celui des obligaƟons 
italiennes. Actuellement les OAT sont en queue de peloton des 
obligaƟons étaƟques en euros et dernièrement, le rendement des 
obligaƟons d’entreprise de LVMH est également inférieur à celui des 
OAT. A ce rythme, d’autres baisses de notaƟon sont à prévoir de la part 
des agences de crédit et on ne peut exclure, d’ici un à deux ans, une 
mise sous tutelle parƟelle du budget français par Bruxelles. 

L’or flambe, les mines d’or « explosent »  

Le métal jaune, après avoir consolidé son précédent pic du mois d’avril 
à 3’500$ l’once pendant quatre mois, a finalement franchi un nouveau 
cap au début du mois en enchainant à nouveau les plus hauts 
historiques. Les paliers de 3’500, 3’600, 3’700 et 3’800$ l’once ont été 
allégrement dépassés et les analystes n’ont pu qu’ajuster à la hausse 
leurs prévisions qui se situent désormais aux alentours des 4’000$ 
l’once. Dans ce contexte, les « étoiles sont parfaitement alignées » pour 
les mines d’or, qui bénéficient en plus de coûts de l’énergie très 
avantageux. Autrement dit, les marges actuelles sont souvent 
« insolentes »,, avec un coût moyen de producƟon esƟmé entre 1’400$ 
et 1’600$ l’once. A ce rythme, les profits aƩendus par les analystes sur 
le secteur ne manqueront pas d’être à nouveau revu à la hausse, ce qui 
laisse présager d’un potenƟel de hausse toujours présent. Seul bémol 
actuel, la situaƟon technique très surachetée du secteur. 

Les marchés financiers au cours du mois 

Séance historique pour le Ɵtre Oracle CorporaƟon 

La saisonnalité négaƟve du marché acƟons au mois de septembre n’a pas eu lieu ceƩe année, 2025 confirmant son 
statut atypique. La thémaƟque IA toujours en verve, les cryptos un peu moins. Les métaux précieux en vedeƩe.  

Rendement obligataire de LVMH < rendement OAT 

Le « retour en grâce » des mines d’or 

Source: Fear & Greed 

Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 
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AcƟons 

La hausse des marchés nous a mécaniquement augmenté 
notre allocaƟon, qui désormais aƩeint notre point neutre à 
45% dans les portefeuilles équilibrés. Les indices européens 
butent sur leurs plus hauts historiques depuis près de sept 
mois, mais une « sorƟe par le haut » n’est pas exclue. Dans un 
tel cas, la tendance se renforcerait clairement et notre 
posiƟonnement passerait à nouveau de neutre à posiƟf. Le 
marché US garde une solide dynamique, mais les valorisaƟons  
ne laissent que peu de marge de sécurité en cas de décepƟon. 
Les acƟons techs chinoises sont au plus haut depuis 2021. 

ObligaƟons 

La révision massivement baissière des chiffres de l’emploi US 
a poussé l’ensemble des rendements obligataires en USD à la 
baisse, avec le 10 ans Treasury repassant même brièvement 
sous les 4%. Le ton mesuré de la Fed, moins accommodant 
que prévu, lors de sa réunion de septembre a eu pour effet de 
faire remonter les rendements qui terminent le mois proches 
de leurs niveaux iniƟaux. En Europe, hormis les emprunts 
d’Etat français sous pression, la tendance était aussi plus ou 
moins inchangée, avec une BCE désormais en mode pause. 

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT) 

Le métal jaune a achevé sa période de consolidaƟon en début 
de mois et a par la suite enchainé les records à un rythme 
quasi quoƟdien. Aux niveaux actuels, l’or se traite désormais 
au double de son précédent sommet de cycle de 2011, où il 
avait aƩeint le cours de 1’920$ l’once. CeƩe tendance très 
haussière s’est répandue à l’ensemble des métaux précieux, 
avec notamment l’argent désormais proche de son record 
historique de 2011, à 49.83$ l’once. Dans la foulée, les mines 
d’or ont bondi, amenant l’ETF GDX des principaux miniers à 
une performance annuelle de 125%! 

Devises 

A défaut de pouvoir rebondir, l’US Dollar index (DXY) s’est 
tout de même « offert » un répit, dans la foulée des propos 
de la Fed perçus comme étant un peu moins accommodants 
que prévu. L’indice termine le mois plus ou moins inchangé, 
mais n’affiche qu’un seul mois sur neuf en posiƟf ceƩe année. 
L’euro campe sur ses posiƟons, notamment face au franc, 
alors que le yen curieusement se replie légèrement sur le 
mois. En finalité, le marché des devises est resté plutôt calme, 
malgré une actualité économique et poliƟque chargée. 

Commentaires sur les décisions de placement 

Le cycle de baisse de taux arrive à son terme sur le vieux conƟnent, alors que la Fed valide sa première réducƟon de 
l’année de son taux directeur à Ɵtre « prévenƟf ». Les acƟons allemandes marquent une pause, alors que les 
marchés chinois et japonais retrouvent de la vigueur.  Le dollar reste faible alors que les métaux précieux flambent. 

Nos convicƟons 
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Résumé des performances 

Les performances des obligaƟons, devises et maƟères premières 

Les performances acƟons 
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