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EDITORIAL 

L’électricité est le nouvel or noir 

La demande future aƩendue en (très) forte hausse 

Alors que l’aƩenƟon médiaƟque sur le thème de l’IA s’est plutôt 
focalisée dans un premier temps sur les semiconducteurs (Nvidia, 
Broadcom, AMD et Micron) et sur les « hyper scalers » (Alphabet, 
Amazon, Meta, MicrosoŌ et Oracle), la quesƟon de savoir comment 
alimenter cet écosystème 1) en financement et 2) en électricité 
revient au centre de l’aƩenƟon ces dernières semaines.  

Si nous avions abordé la quesƟon financière le mois passé, avec des 
craintes de plus en plus vives sur le bilan d’Oracle notamment, la 
fourniture d’énergie électrique pourrait bien devenir le thème 
d’invesƟssement central ces prochains mois. Non pas que les 
marchés financiers aient « négligé » les principaux acteurs du 
segment, mais parce que les dépenses d’invesƟssement (capex en 
anglais) pour financer l’expansion de la producƟon pourraient bien 
désormais devenir prioritaires. A quoi bon posséder des capacités de 
calculs majeures si on ne peut pas les alimenter en énergie? 

Du nucléaire au gaz, en passant par le renouvelable 

Au vu des croissances aƩendues de la demande ces prochaines 
années, même si elles varient fortement d’une étude à l’autre, il est 
certain que toutes les sources d’approvisionnent supplémentaires en 
électricité seront les bienvenues. Aucune d’entre elles n’apporte de 
soluƟon idéale et c’est donc bien à toutes qu’il faudra faire appel en 
foncƟon des besoins spécifiques. Les grandes centrales nucléaires 
sont coûteuses et longues à construire, les SMR plus peƟtes 
demandent entre 2 et 7 ans de mise en place, mais produisent moins 
d’énergie. Les centrales à gaz butent sur des délais d’aƩente de 
plusieurs années pour les turbines, alors que le renouvelable souffre 
de son intermiƩence et du coût des soluƟons de stockage. 

Un vrai renouveau du secteur industriel 

Alors qu’en occident l’industrie était en déclin depuis des décennies 
au profit des services, à l’excepƟon notable de l’Allemagne et du 
Japon, c’est bien à un renouveau majeur du secteur auquel nous 
assistons pour saƟsfaire les besoins en forte augmentaƟon d’énergie 
électrique, qu’ils soient desƟnés à l’IA, aux transports ou plus 
généralement, à la décarbonaƟon de notre économie. 

Quelles conséquences aƩendre sur les marchés? 
Le secteur technologique, dont la dynamique de 
marché a récemment connu un passage à vide, 
pourrait bien céder son « maillot jaune » au profit 
du secteur industriel en 2026.  Un secteur moins 
« glamour », mais plus prévisible et plus résilient. 

Kim Muller 

CIO (Suisse)  

Croissance aƩendue de la demande d’électricité d’ici 2030 
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La confiance du consommateur US s’effrite 

Si les chiffres des ventes du Black Friday ont baƩu de nouveaux records, 
avec une progression de 4.1% au total et même de 9.1% pour les 
ventes en ligne, il apparait que les 10% les plus nanƟs de la populaƟon 
représentent désormais le 50% de la consommaƟon totale, un niveau 
encore jamais aƩeint. De plus, avec un niveau d’inflaƟon toujours 
supérieur à 3%, le gros de l’augmentaƟon des ventes est 
essenƟellement le fruit d’une augmentaƟon des prix. A cela s’ajoute un 
marché de l’emploi qui donne toujours quelques signes de faiblesse, ce 
qui ne fait que renforcer la dépendance de la consommaƟon envers les 
ménages les plus aisés, dont le pouvoir d’achat est porté par la 
performance des marchés financiers. 

L’or est aussi disponible en quanƟté limitée 

On parle régulièrement de l’effet de rareté du Bitcoin, dont la quanƟté 
disponible est de facto limitée à un maximum de 21 millions d’unités. 
Mais si on se réfère à l’or, plusieurs études chiffrent sa quanƟté 
maximale aux alentours de 350’000 tonnes, dont 216’000 ont déjà été 
extraites. Du fait de sa densité, toute la quanƟté d’or disponible 
prendrait la forme d’une sphère à peine plus haute que la Maison 
Blanche! Mais revenons à l’évoluƟon du cours de l’or et l’on peut 
constater que la phase actuelle de consolidaƟon, entamée il y a six 
semaines, se poursuit tout à fait normalement. De son côté, l’argent a 
réussi à entamer une nouvelle séquence haussière, alors que certains 
invesƟsseurs s’aƩendent à une Fed plus conciliante en 2026.  

Une baisse de taux de la Fed et une hausse de la BoJ? 

Après avoir hésité entre une baisse de taux de la Fed et un statu quo 
lors de la réunion du 10 décembre, le marché se posiƟonne finalement 
pour une troisième baisse de taux en 2025 lors de ceƩe réunion. Ce 
dernier revirement a été moƟvé par les commentaires en ce sens d’un 
des gouverneurs de la Fed, Stephen Miran, récemment nommé et 
proche de Donald Trump. Selon lui, la Fed devrait se fier à ses 
prévisions et non aux données économiques, en l’absence d’un bon 
nombre de celles-ci. La BoJ se réunira quant à elle le 18 décembre. 

EvaluaƟon de la situaƟon économique 
L’économie américaine montre quelques signes de faiblesse sous certains aspects. Les indicateurs avancés pointent 
vers le haut, alors que la confiance du consommateur faiblit, en dépit du montant record dépensé au Black Friday. 

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

Après avoir brièvement cassé le seuil psychologique des 0.92 au 
cours du mois de novembre, la paire EUR/CHF a rebondi pour 
clôturer le mois au-dessus du niveau de 0.93, niveau plus 
« acceptable » à l’heure actuelle. Certains ont suspecté la BNS 

d’être intervenue à ce moment pour empêcher le franc de 
s’apprécier davantage, mais à l’heure actuelle rien ne permet 
d’affirmer ceƩe hypothèse. En effet, la BNS publie ses 
transacƟons avec un trimestre de retard. On sera bientôt fixé… 

Source: Bloomberg 
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La santé propulse le SMI en tête des indices sur le mois 

Une fois n’est pas coutume, notre indice naƟonal s’est disƟngué au 
cours du mois de novembre, en surperformant l’ensemble des 
principaux indices internaƟonaux. Derrière ce mouvement, plusieurs 
facteurs sont entrés en jeu, à savoir des valorisaƟons redevenues 
aƩracƟves, un certains « retard » dans la performance annuelle, mais 
surtout un retour en grâce marqué du secteur de la santé. Porté 
notamment par des performances remarquables de ses deux poids 
lourds, 18.7% pour Roche et 5.2% pour NovarƟs, sans oublier Alcon en 
hausse de 6.8%, l’indice phare helvéƟque en a profité pour revenir à 
des performances annuelles plus en ligne avec celles des indices 
européens. Sur un plan plus global, la quasi-totalité des grands Ɵtres 
pharmaceuƟques a affiché des performances remarquables, le marché 
considérant désormais que le secteur a dépassé le creux de son cycle. 

La hausse des rendements en JPY  

Pendant de nombreuses années et surtout depuis 2015, les rendements 
en JPY ont incarné l’accès quasi « gratuit » aux liquidités, avec 
l’ensemble de la courbe se traitant en dessous de 1%. Pour les 
invesƟsseurs, se financer en yen pour invesƟr dans toutes sortes 
d’acƟfs était la panacée absolue, le consensus tablant sur des taux 
contrôlés par la banque centrale japonaise (BoJ) et desƟnés à demeurer 
indéfiniment proches de 0%. Depuis 2022 et l’émergence d’inflaƟon 
dans l’économie japonaise, la BoJ a progressivement abandonné son 
contrôle des rendements et a laissé ceux-ci s’établir en foncƟon des 
règles du marché. Un premier seuil a été franchi en 2024, mais plus 
récemment ceux-ci ont aƩeint des niveaux inédits depuis le début du 
siècle. Aux niveaux actuels, le risque de voir d’innombrables posiƟons 
se dénouer pour rembourser ces emprunts devient une réalité en 2026. 

Le mythe du « digital gold » en prend pour son grade 

Depuis plusieurs années et ce jusqu’il y a peu, les parƟsans du bitcoin 
ont systémaƟquement tenté de « converƟr » de nouveaux adeptes en 
imposant un concept de « digital gold ». Selon eux, le bitcoin recelait les 
mêmes qualité intrinsèques que l’or physique, tout en ayant un 
potenƟel haussier bien supérieur. Si le bitcoin a des qualités uniques en 
termes d’invesƟssement, le nommer « digital gold » revient à nommer 
un pavé végétal (c’est l’appellaƟon officielle selon la loi française) 
« entrecôte Simmental ». Derrière ceƩe mauvaise passe de 
l’écosystème crypto, plusieurs raisons émergent et notamment la 
proliféraƟon d’invesƟsseurs à levier. Dès que la tendance s’inverse, 
ceux-ci se retrouvent piégés et deviennent des vendeurs contraints et 
forcés. Parmi ceux-ci, on retrouve des porteurs d’ETFs à levier ou des 
sociétés de « type Microstrategy », dont le business model consiste à 
emprunter pour financer l’achat de bitcoins. 

Les marchés financiers au cours du mois 

SMI (noir), Stoxx600 (bleu) & SP500 (rouge) sur le mois 

Une certaine « faƟgue » des invesƟsseurs sur l’IA apparaît, alors que le secteur de la santé opère un retour marqué 
sur le devant de la scène au mois de novembre. Fort logiquement, l’indice SMI est la « star » de ce mois. 

Rendement à 30 ans sur la deƩe japonaise depuis 2000 

Baisses encourues du bitcoin depuis ses tops en 2025 

Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 
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AcƟons 

Après un mois d’octobre parƟculièrement porteur, les 
marchés acƟons ont fait du surplace en novembre, alors que 
plusieurs rotaƟons sectorielles et intra-secteur (GOOG vs. 
NVDA) se sont mise en place. Ces derniers développements 
ne sont pas pour nous déplaire et meƩent (enfin) en lumière 
certains pans de marché totalement délaissés ces derniers 
mois. Globalement, les condiƟons de marché restent malgré 
tout assez favorables pour la fin de l’année, notamment grâce 
à la fin de la réducƟon du bilan de la Fed et la perspecƟve de 
baisses de taux et de la fiscalité (OBBB) aux US en 2026. 

ObligaƟons 

Les rendements se sont très légèrement tendus au cours du 
mois, prenant comme prétexte une légère augmentaƟon du 
niveau d’inflaƟon tant aux US qu’en Europe. Le marché des 
capitaux a été assez fortement sollicité depuis deux mois, en 
parƟculier par les émissions massives d’obligaƟons des géants 
de l’écosystème IA. Dans l’ensemble, les spreads de crédit 
sont restés à bas niveau, à l’excepƟon de quelques émeƩeurs 
spécifiques, tel qu’Oracle, qui a vu les rendements exigés par 
le marché sur sa deƩe augmenter davantage. 

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT) 

Si l’or reste techniquement en phase de consolidaƟon, il a 
néanmoins vu son cours progresser sur le mois. Pas (encore?) 
de nouveau plus haut historique en novembre, au contraire 
de l’argent qui a franchi un nouveau palier à la hausse. Est-ce 
que l’argent est un indicateur avancé sur la tendance à venir 
de l’or ou est-il simplement en train de combler davantage sa 
décote relaƟve? Difficile à trancher à ce stade. Pour sa part, 
l’immobilier coté en bourse fait plus ou moins du surplace, 
Ɵraillé entre des valorisaƟons raisonnables et des rendements 
obligataires en légère hausse. 

Devises 

Alors que le marché hésitait sur la probabilité d’une baisse 
des taux de la Fed en décembre, le dernier posiƟonnement en 
faveur d’une baisse a eu raison d’une nouvelle tentaƟve du 
Dollar Index de sorƟr de son canal de fluctuaƟon en place 
depuis 6 mois. A ce stade, le dollar US n’est ni haussier ni 
baissier, les différentes forces de marché se trouvant à 
l’équilibre. En revanche, si la Fed devait se posiƟonner en 
2026 de manière trop conciliante, nul doute que le billet vert 
se retrouverait à nouveau sous pression.  

Commentaires sur les décisions de placement 

Une certaine « faƟgue IA », couplée à plusieurs rotaƟons sectorielles, notamment en faveur du secteur de la santé, 
ont laissé la plupart des indices sur des niveaux inchangés. Les rendements obligataires se sont très légèrement 
tendus, alors que les métaux précieux Ɵraient leur épingle du jeu. Les cryptos entament une phase difficile. 

Nos convicƟons 
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Résumé des performances 

Les performances des obligaƟons, devises et maƟères premières 

Les performances acƟons 
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