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Editorial

Le marché perd patience face à la dette française

La dette française dévisse dans un marché déjà agité

Si la détérioration de l’endettement de la France est tout
sauf une nouveauté, la trajectoire des OAT (Obligations
assimilables au Trésor) est entrée depuis le début du mois
de septembre dans une nouvelle dimension. Le spread de
crédit OAT/Bund, à savoir le surplus de rendement exigé sur
la dette gouvernementale française par rapport à la dette
gouvernementale allemande, a franchi plusieurs paliers ces
dernières semaines, atteignant un plus haut depuis la crise
de l’euro en 2012.

Alors qu’auparavant le spread se négociait entre 20 et 40
points de base, à savoir entre 0.2% et 0.4%, il est
brusquement (et fort logiquement) remonté dans la foulée
de la dissolution surprise de l’Assemblée nationale du 9 juin
2024, pour se traiter dans une bande de fluctuation de 60 à
80 points de base. Mais sur le mois, ce spread a explosé de
42 points de base et se traite désormais à plus de 130!
L’incapacité des politiques à prendre des mesures à même
de réduire le déficit budgétaire et la perspective d’un
second tour à la présidentielle de 2027 entre le RN et la LFI
sont autant de raisons derrière ce dernier mouvement.

Le surplus de rendement exigé sur l’OAT 10 ans vs. le Bund

La forte hausse des rendements aggrave encore la facture

Comme si cela ne suffisait pas, l’explosion du spread de crédit
des OAT se déroule dans un contexte de hausse généralisée
des rendements. En absolu, le rendement à 10 ans du Bund
est monté de 0.26%, ce qui ajouté à la hausse du spread
Bund/OAT a poussé le rendement à 10 ans du dernier de
0.68% de plus en à peine un mois! A ce rythme, le niveau des
5% n’est plus si éloigné pour le 10 ans OAT…

Qu’attendre pour la suite?

A la suite de la crise de l’euro en 2012, plusieurs outils de
soutien financier ont été mis en place, notamment celui du
Mécanisme européen de stabilité, pour éviter qu’un état
membre ne fasse défaut. Mais pour en bénéficier deux
conditions sont requises, à savoir un engagement en faveur de
l'appartenance à la zone euro et une volonté de se conformer
au cadre budgétaire de l'Union européenne et de mettre les
finances publiques sur une trajectoire viable à moyen terme.
Connaissant l’entêtement de la classe politique française sur
le sujet des finances, il y a fort à parier que le marché
continuera d’exiger de plus en plus de rendement sur les OAT,
jusqu’à obtenir un changement de cap. Mais jusqu’où?
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Quelles conséquences attendre sur les marchés?

La France est connue pour n’agir que lorsqu’une
(très) grave crise éclate. Les marchés financiers,
tant honnis par la gauche, «siffleront»
prochainement «la fin de la récréation». La
question est de savoir si ce sera en 2026, ou à
l’approche des élections de 2027. D’ici-là, il faudra
encore rester en dehors du marché des OAT.

Kim Muller

CIO (Suisse)

Source: Bloomberg
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Les anticipations d’inflation augmentent un peu partout et poussent fortement les rendements obligataires à la
hausse. Les cours de l’énergie et du carburant en particulier atteignent des sommets, tant en Europe qu’aux Etats-
Unis, faisant craindre des mouvements sociaux. Le pouvoir d’achat du consommateur souffre, surtout en Europe.
Malgré l’inflation, l’énergie et les taux, l’économie US va bien

Si une partie de la population américaine souffre de l’inflation,
notamment celle du prix des carburants, la consommation privée
prise dans son ensemble continue d’afficher une croissance solide.
D’un côté on a le sentiment du consommateur au plus bas depuis
plus de 12 ans et de l’autre des ventes de détail en hausse de 6% sur
base annuelle. Comment l’expliquer? Il faut regarder du côté le plus
nanti de la population, qui bénéficie d’un effet de richesse très
important en provenance du marché des actions. L’endettement
moyen reste bien plus bas qu’au cours de la décennie précédente et
l’exposition moyenne au marché des actions (pour ceux qui en ont)
au plus haut historique. De plus l’investissement massif dans la
construction de l’infrastructure IA contribue à la croissance
économique de manière notable, de même que les dépenses
gouvernementales. La croissance débutée en avril 2020 peut donc
se poursuivre encore pendant quelques trimestres.

Le cours du diesel ne flambe pas qu’en Europe, mais aussi aux USA

Ceux qui sont forts en mathématiques auront tôt fait de faire la
conversion, mais pour les autres un gallon de diesel à 6.53$
correspond à un litre à 1.53 euros. Bien entendu, ce niveau de prix
peut faire rêver bien des européens, mais dans un pays qui applique
des taxes bien inférieures à celles du vieux continent, la volatilité
des prix à la pompe est mécaniquement bien plus élevée. C’est donc
plus l’amplitude de la hausse qui fait mal à bien des consommateurs
US, tout en gardant à l’esprit que les distances parcourues et la
consommation moyenne des véhicules y est bien supérieure à ce qui
se pratique de ce côté-ci de l’Atlantique. Et la possibilité évoquée de
bloquer l’exportation de diesel américain ne modifiera pas la donne.

Le marché s’attend désormais à 3-4 hausses de taux par la Fed

Il y a à peine trois mois, le marché se positionnait pour une seule
hausse de taux d’ici la fin de l’année et pour un statu quo en 2027 et
2028. Le discours une nouvelle fois restrictif de Kevin Warsh lors de
la réunion de septembre, ainsi que les projections économiques de
la Fed (légèrement) révisées à la hausse, ont changé la donne.
Actuellement, le positionnement reflète des attentes de 3-4 hausses
de taux supplémentaires d’ici la fin du premier semestre 2027, ce
qui pourrait à notre avis bien s’avérer en finalité exagéré.

Lors de sa dernière réunion du 24 septembre, la BNS a sans surprise maintenu son taux directeur à 0%. La pression
inflationniste à moyen terme ne s’est que légèrement accentuée par rapport à juin. La politique monétaire de la BNS est
appropriée pour maintenir l’inflation dans la plage de stabilité des prix et soutient l’activité. Au besoin, la BNS est en outre
disposée à intervenir sur le marché des changes afin de garantir des conditions monétaires appropriées selon ses termes.
Le tout récent accès de faiblesse de la monnaie unique ne fait que confirmer qu’une hause des taux n’est pas d’actualité.

Qu’en est-il de la politique monétaire de la BNS?
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Les marchés actions, à l’exception notable du Nasdaq, ont terminé le mois en territoire négatif. La remontée
majeure des rendements obligataires a pesé lourdement sur les valorisations, alors que le dollar s’appréciait.

Le mois de septembre fidèle à sa mauvaise réputation

Sans surprise, le mois de septembre a de nouveau été maussade
pour les marchés actions, sans toutefois que les baisses aient été
marquées au niveau des indices larges. Sous la surface, certains
secteurs ont été bien plus pénalisés que d’autres et fort
logiquement, les plus exposés aux taux d’intérêt et à l’énergie ont
été les plus malmenés. Les services publics, l’immobilier, la
consommation discrétionnaire ou encore les transports ont souffert,
alors qu’à l’opposé le secteur technologique s’est distingué.
L’engouement autour de l’IA s’est relancé, notamment grâce au
succès fulgurant de la nouvelle application Muse lancée par Meta.
En dehors de ce thème, pas de gagnants! Même le secteur de
l’énergie s’est quelque peu replié, alors que les cours du pétrole et
des carburants en particulier restent tout proche de leurs sommets
récents. Si l’on se fie à l’historique, le mois d’octobre devrait être
plus porteur et nous amener dans le trimestre le plus favorable.

Les taux longs au plus haut depuis 20 ans ou plus (sauf en Suisse)

Un record d’émissions d’obligations gouvernementales, des déficits
budgétaires importants, voire très importants, des prix de l’énergie
en hausse et donc une inflation en reprise ont été autant
d’éléments derrière la hausse majeure des rendements obligataires
durant le mois. Pour les maturités à 10 ans, il faut remonter à 2008
pour le Bund allemand, à 2002 pour les bons du Trésor US et pour
les OAT et au siècle passé pour les JGB japonais pour retrouver de
tels niveaux de rendements. A notre sens, il se pourrait bien que les
marchés financiers aient quelque peu sur-réagi et qu’un pic
intermédiaire se matérialise très prochainement. Alors pourquoi ne
pas saisir rapidement ces «opportunités»? Pour la simple raison que
depuis quelques années, la corrélation entre obligations longues et
les actions est assez fortement positive et donc qu’acheter de la
duration ajoute du risque au portefeuille au lieu d’en enlever.

Les européens acheteurs nets d’or via ETFs depuis la fin juin 2026

Bien que la tendance ait été plutôt à la baisse sur le mois de
septembre, notamment dans la foulée du discours du président de
la Fed à Jackson Hole à fin août, les dernières données confirment
que la demande d’or via les ETFs est demeurée solide tout au long
du troisième trimestre.

Les investisseurs européens en particulier ont accumulé des
positions sans discontinuer sur base hebdomadaire, démontrant au
besoin que l’intérêt pour le métal jaune n’est pas l’apanage exclusif
des banques centrales ou encore des investisseurs asiatiques.

En 2026, la plus forte croissance de la demande d’investissement
provient de Singapour, mais à la huitième place et à la 1ère au niveau
européen, on trouve la France, immédiatement suivie de la Grande-
Bretagne. Tiens, tiens…

Les performances historiques par mois

UST (bleu), OAT (vert), Bund (jaune) et JGB (violet)

La demande d’or en provenance des ETFs se maintient

Source: FactSet/Pictet

Source: Gold.org

Source: Bloomberg
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Si les mouvements baissiers des indices ont été mesurés, les rotations sectorielles ont été plus marquées. Les
rendements longs atteignent des sommets de 20 ans ou plus, mais la corrélation positive avec les actions freine nos
ardeurs. Le dollar se renforce, mais sans excès, alors que l’or souffre quelque peu. Le baril reste à niveau élevé.

Actions

Sans modifier notre allocation et en restant donc légèrement
surpondéré, nous avons tenté de tirer profit des mouvements
de marché pour rebalancer tant nos allocations géographiques
que sectorielles. Nous avons réduit l’exposition à la Chine, en
raison de faiblesses persistantes et avons renforcé l’exposition
au marché américain. Nous en avons fait de même avec les
actions européennes, mais dans une moindre mesure. Au
niveau sectoriel, nous avons renforcé l’allocation au secteur
technologique et avons coupé celle au secteur des services
publics.

Obligations

Comme évoqué précédemment, la forte hausse des
rendements les a amenés à des niveaux que l’on n’avait plus
connu depuis plus de vingt ans. A certains égards, cette hausse
semble potentiellement excessive et il pourrait être tentant de
s’exposer sur des durations longues. Cependant, ajouter de la
duration ne fait qu’ajouter du risque aux portefeuilles et nous
nous satisferons d’une légère augmentation des durations en
USD, d’un peu plus de deux ans pour atteindre trois ans.

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT)

La répétition du message restrictif de la Fed, tant à fin août
qu’à la dernière réunion de septembre a pesé sur la tendance
court terme de l’or. Le renforcement du dollar n’a pas non plus
aidé le métal jaune, mais en finalité les cours ont relativement
bien résisté dans cet environnement peu porteur. En revanche,
les REITs européens ont continué de souffrir dans un contexte
de poursuite marquée de la hausse des rendements,
atteignant là aussi des valorisations que l’on peut considérer
comme très déprimées. Nous attendons toujours un
renversement de cette tendance avant de revenir sur les REITs.

Devises

Le marché des changes a été relativement calme en
comparaison de celui des obligations, même si l’on peut
constater que le dollar a poursuivi son redressement. Le yen a
été balloté, mais est néanmoins parvenu à gagner 1.5% contre
le billet vert, alors que le franc a été sur le mois la devise la
plus faible. Cependant, le tout début du mois d’octobre a vu la
monnaie unique perdre la moitié de son gain annuel contre
notre devise en seulement une journée…

Nos convictions

EURUSD EURCHF EURGBP USDCHF USDJPY GBPUSD

Devises



◆ 6

Résumé des performances

Les performances actions

Les performances des obligations, des devises et des matières premières
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