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EDITORIAL 

On ne s’est pas ennuyé en janvier! 

Un marché hyperacƟf balloté par la géopoliƟque 

Ceux qui espéraient une reprise « en douceur » pour bien se 
remeƩre dans le rythme après la pause de fin d’année en ont été 
pour leurs frais. Depuis le 2 janvier et le rapt du président 
vénézuélien, pas un jour sans une ou plusieurs nouvelles 
d’envergure. En faire la liste exhausƟve serait fasƟdieux, mais on 
peut tout de même citer les menaces d’annexion du Groenland ou 
d’intervenƟon en Iran sur le plan géopoliƟque. Sur le plan poliƟque 
américain, la volonté de plafonner les intérêts sur cartes de crédit à 
10%, d’interdire aux invesƟsseurs insƟtuƟonnels d’acquérir des biens 
immobiliers, les menaces d’augmenter les taxes douanières sur les 
produits européens, la hausse des taxes sur les exportaƟons 
coréennes ou encore, les aƩaques frontales envers le président 
sortant de la Réserve Fédérale. Enfin côté marchés, la flambée puis 
le crash des métaux précieux, la faiblesse du billet vert ou encore la 
baisse de 10% du Ɵtre MicrosoŌ en une séance. 

Trump bouscule tous les codes à Davos 

Si Donald Trump nous avait déjà habitué à revisiter les codes de la 
diplomaƟe, force est de constater qu’il s’est liƩéralement 
« surpassé » lors du World Economic Forum de Davos. Non content 
de débuter son discours en se moquant d’un dirigeant du pays hôte, 
il a ensuite copieusement raillé et menacé ses (anciens?) alliés 
européens en martelant sa volonté d’annexer d’une manière ou 
d’une autre le territoire souverain du Groenland. Cela a eu le 
« mérite » d’enfin provoquer des réacƟons du côté des élus 
démocrates américains avec notamment Gavin Newsom, le 
Gouverneur de Californie, appelant l’Union Européenne à faire 
preuve de fermeté face aux menaces de Donald Trump. 

Le marché devient « fou » face aux métaux précieux 

Toute ceƩe agitaƟon s’est propagée au marché des changes et en 
parƟculier à celui des métaux précieux. La perte de confiance dans 
les monnaies fiduciaires a servi de tremplin à une véritable frénésie 
acheteuse, en parƟculier sur l’argent. Des achats massifs sur le métal 
physique ont propulsé le cours en hausse de 70% sur le mois, pour 
ensuite subir un crash de 27% lors de la dernière séance de janvier. 

Quelles conséquences aƩendre sur les marchés? 
CeƩe « orgie » d’annonces médiaƟques et de 
mouvements erraƟques au sein des marchés nous 
oblige à garder le cap et à ne pas céder aux décisions 
d’invesƟssement à l’emporte-pièce. L’année est 
encore longue et les opportunités nombreuses.  

Kim Muller 

CIO (Suisse)  

Le cours de l’argent depuis décembre 2024 
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La croissance économique rebondit en Europe et aux US 

Comme souvent dans les marchés financiers, la tendance importe plus 
que le niveau absolu. Pour ceƩe raison, l’indicateur des surprises 
économiques est un baromètre qui mérite d’être suivi, car il indique la 
somme des données économiques publiées en-dessus des aƩentes 
déduite de celles publiées en-dessous du consensus. Un total posiƟf  
décrit une économie qui va en s’améliorant, alors qu’un total négaƟf 
décrit l’inverse. La corrélaƟon avec les indices boursiers est assez forte 
sur la durée et les dernières données pointent clairement sur un regain 
de forme des USA et de la zone Euro. A l’inverse, l’économie japonaise 
confirme sa bonne tenue, mais surprend moins que par le passé, alors 
que la Chine conƟnue de décevoir les aƩentes. Enfin, les pays 
émergents poursuivent leur redressement sans excès. 

L'Hôtel des Monnaies des États-Unis suspens ses ventes 

La Monnaie américaine a suspendu la vente de ses produits 
numismaƟques (de collecƟon) en argent le 14 janvier 2026, en raison 
de l'extrême volaƟlité des prix et de la hausse rapide des coûts de 
producƟon, afin de revoir et d'ajuster les prix de ces arƟcles très 
demandés. Ce « gel de la monnaie » reflète la forte pression du marché 
et le décalage important entre le prix au comptant de l'argent et le coût 
réel de producƟon et de remplacement de ces pièces physiques.  La 
démonstraƟon la plus flagrante de ce goulet d’étranglement est 
parfaitement illustrée par l’explosion de la prime entre la cotaƟon 
« physique » à Shanghai et la cotaƟon « financière » de Londres. 

Trump nomme son candidat à la Présidence de la Fed 

Le 30 janvier, Donald Trump a porté son choix sur Kevin Warsh pour 
être le futur Président de la Fed, nominaƟon qui doit encore être  
validée par le Sénat. De façon amusante, la taille des précédents 
Présidents de la Fed a coïncidé avec le niveau moyen des taux officiels 
durant leurs mandats respecƟfs. Paul Volcker toisait ses pairs du haut 
de ses 2.01m et imposa les taux les plus élevés de l’après-guerre, alors 
qu’à l’opposé, Janet Yellen  du haut de son 1.58m les a globalement 
maintenus à des plus bas historiques. Kevin Warsh mesure +/- 1.85m. 

EvaluaƟon de la situaƟon économique 
Les dernières données économiques en provenance des US et de l’Europe pointent vers une accéléraƟon de l’embel-
lie entrevue ces derniers mois. Le « chahut » géopoliƟque n’entrave pas (pour l’instant) ces bons chiffres. 

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

L’inflaƟon en Suisse a neƩement fléchi en 2025, pour s’afficher en 
moyenne à 0.2% contre 1.1% en 2024. Les prix des biens importés 
ont baissé de 1.6%, alors qu’au niveau domesƟque la hausse n’a 
été que de 0.7% en moyenne. Dans ce contexte, la force du franc a 

de nouveau produit son effet déflaƟonniste et demeurera une fois 
encore un des principaux axes de vigilance de la BNS pour éviter 
une spirale déflaƟonniste. Un retour aux taux négaƟfs ne peut être 
exclu en 2026, mais n’est évidemment pas souhaitable.  

Source: Bloomberg 
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La « faƟgue » des Mag 7 pèse sur les indices US 

Si l’on vous parle à nouveau des Mag 7, c’est que leur poids dans 
l’indice S&P 500 reste malgré tout considérable, en dépit des faiblesses 
récentes de certains d’entre eux, notamment de MicrosoŌ. Au 30 
janvier 2026, le poids de ces sept sociétés représente encore 34.29% de 
l’indice et les rend encore indissociables de l’évoluƟon du marché 
américain. Si la sélecƟvité parmi eux était déjà de mise en 2025, ceƩe 
année leur évoluƟon demeure tout aussi disparate. Dans la foulée de la 
publicaƟon de ses résultats du dernier trimestre, MicrosoŌ a cédé 10% 
en une séance, alors que les perspecƟves peinaient à faire « rêver » les 
invesƟsseurs, malgré des chiffres globalement supérieurs aux aƩentes. 
Depuis son plus haut récent du 28 octobre, la capitalisaƟon boursière 
du géant des logiciels a cédé  près de 1 trillion (!!!) de dollars, alors que 
dans le même temps ses dépenses d’invesƟssement bondissaient. 

Après un pic « groenlandais », le marché se calme 

Nous avions pointé depuis plusieurs mois la flambée des rendements à 
long terme japonais comme étant un des risques importants pour 
l’année 2026. L’ascension incessante du rendement à 30 ans de la deƩe 
japonaise est devenu un thème majeur à force de voir sa hausse quasi 
ininterrompue. Depuis la mi-2023, il est passé de 1.24% à 3.88% le 20 
janvier, soit un triplement de son rendement! Le dernier pic a été 
« porté » par le sursaut de volaƟlité des marchés dans la foulée du ton 
guerrier de Donald Trump envers l’Europe, avant qu’il ne fasse machine 
arrière sur l’éventuel usage de la force pour s’accaparer la plus grande 
ile du monde. Si le retracement n’est pas majeur, le niveau de 3.88% 
peut désormais être considéré comme une résistance technique et un 
seuil où les achats de duraƟons très longues reviennent massivement 
dans le marché. Une « revisite » de ce niveau n’est toutefois pas exclue. 

L’argent prend des allures de crypto monnaie 

Nous focalisons notre commentaire sur l’argent au sein des métaux 
précieux, car c’est celui qui a démontré les plus gros excès dans ceƩe 
dernière phase de marché. Cependant, les autres métaux précieux ont 
suivi la même trajectoire, mais avec une amplitude un peu moindre, 
bien qu’inédite depuis de nombreuses années. Si l’or a dans un premier 
temps et durant plusieurs trimestres « Ɵré » l’ensemble du segment, la 
dernière phase (décembre-janvier) a clairement été menée par l’argent, 
comme en témoignent les volumes stratosphériques échangés sur l’ETF 
SLV, avec 32 milliards de dollars le 26 janvier et même 42 milliards 
échangés le 30 janvier lors de la déroute du métal blanc. Ce dernier 
montant est quasiment 10x supérieur au record établi au mois de 
septembre et même supérieur de 10 milliards à celui échangé le jour 
même sur l’ETF or (GLD). Après avoir affiché une hausse de 70% en 
janvier à son top, l’argent finit donc le mois en hausse de 12%... 

Les marchés financiers au cours du mois 

Les Mag 7 en janvier 2026 

Les marchés acƟons sont posiƟfs en janvier, mais les acƟons US conƟnuent de sous-performer le ‘reste du monde’. 
Les métaux précieux dans tous leurs états, alors que la défiance envers les monnaies fiduciaires se poursuit. 

Le 30 ans japonais fait (enfin) un top à 3.88% 

Le plus gros crash journalier de l’argent 

Source: Trading Economics 
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AcƟons 

Dans la foulée de la crise du Groenland, nous avons décidé de 
réduire légèrement l’allocaƟon acƟon par mesure de 
prudence. Nous restons construcƟfs sur l’environnement 
macroéconomique et sommes prêts à remonter ceƩe 
exposiƟon si le marché US franchit solidement la résistance 
technique à laquelle il se heurte récemment. Le Nasdaq en 
parƟculier peine à dépasser son plus haut historique du mois 
d’octobre, ce qui à force pourrait déboucher sur un 
mouvement baissier de court terme. De plus, avec la volaƟlité 
récente sur les métaux précieux, un peu de retenue s’impose. 

ObligaƟons 

La parƟe (très) longue de la courbe des taux en yen semble 
enfin avoir trouvé un niveau de résistance (intermédiaire?) à 
sa hausse incessante et en place depuis plus de deux ans. Cela 
ne suffit pas à écarter un potenƟel effet domino d’un 
dénouement massif et désordonné des posiƟons de carry 
trade, mais offre un répit bienvenu. Sur les courbes en USD et 
EUR, la parƟe longue poursuit sa remontée très progressive, 
mais pas de quoi menacer la valorisaƟon des acƟons. Il est 
encore et toujours trop tôt pour les duraƟons longues. 

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT) 

Après une année 2025 en fanfare, les métaux précieux ont 
enchaîné dès le début 2026 les records à un rythme quasi 
journalier. La frénésie d’achats sur l’argent physique par les 
invesƟsseurs (spéculateurs) chinois en parƟculier a emmené 
tout le secteur dans une hausse quasiment parabolique, ce 
qui nous nous a décidé à vendre l’enƟer de notre posiƟon en 
mines d’or le 28 janvier. Nous n’avons en revanche pas réduit 
notre posiƟon en or physique, car nous la considérons comme 
stratégique, à l’inverse de la posiƟon en mines d’or qui était 
clairement un choix tacƟque. 

Devises 

Le dollar américain a poursuivi en janvier sa décrue entamée 
il y a maintenant une année, allant même jusqu’à afficher un 
plus bas de 15 ans contre le franc suisse. Contre l’euro, le 
seuil de 1.20 a brièvement été franchi, avant que le billet vert 
ne se reprenne quelque peu. La nouvelle de la nominaƟon de 
Kevin Warsh en remplacement de Jay Powell a été prise 
comme prétexte à ce rebond, même si un nouveau Président 
de la Fed ne peut inverser les dérives budgétaires américaines 
accumulées par les administraƟons successives. 

Commentaires sur les décisions de placement 

Le chaos géopoliƟque orchestré par Donald Trump bat son plein. Les marchés acƟons ont débuté l’année sur une 
note posiƟve, mais la rotaƟon en faveur des cycliques et des Ɵtres value se poursuit. Le marché des métaux 
précieux flambe, puis s’effondre sous le poids des posiƟons spéculaƟves. Le dollar poursuit son chemin de croix. 

Nos convicƟons 
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Résumé des performances 

Les performances des obligaƟons, devises et maƟères premières 

Les performances acƟons 
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