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Éditorial 

Sion, le 3 janvier 2024    

Comment l’inflation impacte-t-elle 
les investissements dans l’histoire? 
 
L’inflation, un mot qui avait pour ainsi dire disparu depuis la grande crise 
financière de 2008. L’environnement a profondément changé depuis 
2021. Avec le retour des pressions inflationnistes qui devraient perdurer 
encore quelques années, que faut-il faire? 

Pourquoi l’inflation restera à un niveau modéré ces prochaines années?
Durant les années 2010 à 2020, l’inflation a été en dessous de la norme 
historique. Qu’est-ce qui explique cette tendance? La mondialisation a 
joué une influence importante. L’intégration des économies du monde 
entier, avec la circulation des produits, des services et des technologies 
au-delà des frontières a permis de faire baisser les prix. Durant les années 
2000, la mondialisation s’est intensifiée avec l’ouverture de la Chine qui 
est devenue l’usine de production bon marché au service de l’économie 
mondiale. Depuis environ 2 ans, nous observons une baisse de la mondia-
lisation, qui est fréquemment appelée la déglobalisation, une tendance 
qui influence les prix et donc l’inflation. En effet, les importations en 
provenance de Chine vers les États-Unis baissent depuis 2020. D’ailleurs, 
les Américains importent désormais plus depuis le Mexique que depuis 
la Chine, à un coût sans doute plus élevé. 
Ensuite, la tendance au vieillissement de la population, lente mais bien 
établie, devrait également contribuer à plus d’inflation ces prochaines 
années. La part de la population de plus de 65 ans augmentera, étant 
donné le prolongement de l’espérance de vie notamment. La part des 
personnes en âge de travailler baissera comparativement. En conséquence, 
la main-d’œuvre se fera plus rare, les entreprises rencontreront plus 
souvent des difficultés à recruter, et les hausses de salaires devraient 
être plus fréquentes. Finalement, la transition énergétique, qui nécessite 
des investissements importants, contribuera également à maintenir 
l’inflation à un niveau modéré ces prochaines années.

Comment réagissent les actions et les obligations face à différents 
régimes d’inflation? 
Dès lors, comment relever le défi lié à la potentielle perte de pouvoir 
d’achat qui se dessine? Faut-il investir? Pour répondre à ces questions, 
nous nous sommes intéressés aux performances des marchés des actions 
et des obligations dans 3 périodes de l’histoire: l’inflation faible (<2%), 
l’inflation modérée (entre 2% et 4%) et l’inflation élevée (>4%). Entre 
1968 et 1990 (inflation élevée), les actions aux États-Unis ont généré un 
rendement de 6.2% par année contre environ 5% pour les obligations 
(inflation annuelle moyenne de 4.3% durant cette période). 
Durant la période de 1991 à 2007 (inflation modérée), les actions ont 
généré 7% contre environ 5% pour les obligations.

Finalement, entre 2008 et 2021, les performances ont été de 9% pour les 
actions US contre 2% pour les obligations US (inflation moyenne en-dessous 
de 2% par année durant cette période). 
En 2022, les marchés des actions et des obligations ont baissé, lorsque 
l’inflation a atteint des niveaux élevés, voire très élevés. Le changement 
de régime par rapport à l’inflation est l’une des raisons principales de la 
correction. Depuis, l’inflation a diminué et les performances des marchés 
ont à nouveau été positives en 2023. 

Durant la période d’inflation modérée (1991 à 2007), les actions 
et surtout les obligations ont réalisé des performances intéressantes. 
Pour un portefeuille composé à moitié d’actions et à moitié d’obligations, 
c’est même la meilleure période. Par conséquent, en se basant sur 
l’histoire, investir sur le moyen terme et de façon diversifiée peut s’avérer 
intéressant au vu des perspectives liées à l’inflation.  
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Hausse des taux directeurs et forte baisse de l’inflation en 2023 
En 2022, les niveaux d’inflation ont été les plus élevés depuis 40 ans. 
Pour cette raison, en 2023, les économistes ont accordé une attention 
particulière aux publications mensuelles des chiffres de l’inflation.  
Cette dernière a baissé tout au long de l’année. En Europe, la diminu-
tion s’est faite de manière progressive jusqu’à la fin de l’été, puis plus 
rapidement de septembre à décembre. Les niveaux d’inflation actuels 
restent encore au-dessus de 2% (excepté en Suisse), le niveau visé par 
les Banques centrales. Ces dernières ont poursuivi le relèvement des 
taux directeurs qui avait débuté en 2022. Depuis plusieurs mois, les taux 
directeurs sont demeurés inchangés. Avec les bonnes évolutions de 
l’inflation, les Banques centrales devraient les baisser en 2024. 
Dans ses dernières perspectives de mi-décembre, la Réserve fédérale aux 
États-Unis projette trois baisses des taux directeurs américains. Lors de 
leurs dernières réunions du mois de décembre, les Banques centrales 
en Europe et en Suisse n'ont pas encore communiqué sur des baisses 
des taux directeurs. 
Malgré les discours tenus, nous tablons sur des premières baisses de 
taux en 2024 de la part de la Banque Centrale Européenne et également 
de la part de la Banque Nationale Suisse.  

Une bonne année économique 2024?
Ces deux dernières années, les risques de récession dans les économies 
avancées avaient progressé, étant donné la forte hausse de l’inflation et 
des taux directeurs. La récession ne s’est pas produite, l’économie a été 
résiliente dans son ensemble. Pour 2024, notre scénario de base est une 
croissance économique positive au niveau mondial. En effet, la consom-
mation devrait se montrer résiliente, car le marché de l’emploi reste bien
orienté. En Europe, le taux de chômage se situe au plus bas niveau 
depuis la création de la zone euro. Aux États-Unis, le taux de chômage 
est remonté, tout en restant à un niveau historiquement bas (cf. encadré 
ci-dessous). De plus, la croissance des salaires est toujours au-dessus 
de la moyenne de ces dernières années, alors que les taux d’inflation 
sont en forte baisse. Par exemple en Europe, la croissance des salaires 
se situe à environ 5%, alors que l'inflation est à 2.4%. Cette tendance 
soutiendra selon nous les ménages. 
Dans ses dernières perspectives économiques, l’Organisation de coopé-
ration et de développement économique (OCDE) anticipe une croissance 
de +2.7% au niveau mondial en 2024, contre +2.9% en 2023.

Évaluation de la situation économique 

En 2023, l’inflation a fortement baissé, alors que les Banques centrales ont continué à monter les taux directeurs. 
En 2024, ces derniers devraient être abaissés.
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Risque de récession: la règle de Sahm? 
La règle de Sahm est un indicateur relativement simple qui 
sert à mesurer le risque de récession. Il faut comparer deux 
chiffres: le taux de chômage moyen sur les trois derniers mois 
et le niveau du chômage le plus bas sur les douze derniers 
mois. Si la différence est de plus de 0.5%, l’économie était 
historiquement en récession. Les chiffres du marché du 

travail en Europe et en Suisse restent bons, avec des taux de 
chômage qui se maintiennent à des niveaux historiquement 
bas. Aux États-Unis, le taux chômage est remonté de 3.4% 
au mois d’avril (le niveau le plus bas des douze derniers 
mois) à 3.7% actuellement, pas assez pour activer la règle 
de Sahm. De plus, les créations d’emploi outre-Atlantique se 
maintiennent à un niveau raisonnable, signe que l’économie 
n’est pas en récession.
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10 mars 2023 
1. Plusieurs banques aux États-Unis et en Europe sont 
dans la tourmente

La «Silicon Valley Bank» aux États-Unis fait défaut, entraînant d’autres 
banques dans sa chute. Cette faillite fragilise davantage le Crédit Suisse, 
déjà sous pression depuis plusieurs mois. Avec de tels évènements, 
la volatilité sur les marchés financiers augmente sensiblement. Les autorités 
réagissent rapidement et de manière décisive. Cette situation aura pour 
conséquence le durcissement des conditions d’octroi de crédits de la part 
des banques aux États-Unis et en Europe, pesant ainsi sur les volumes 
de crédit tout au long de l’année.

22 juin (en Suisse), 26 juillet (aux États-Unis) et 14 septembre (en Europe)
2. Les taux directeurs devraient avoir atteint leur pic

En raison d’une inflation record, les Banques centrales ont fortement 
monté leur taux directeur depuis 2022. En juin 2023, la Banque nationale 
suisse (BNS) porte son taux de référence à 1.75%. En juillet, la Réserve 
fédérale (FED) procède à la 11e hausse des taux depuis février 2022. 
La Banque centrale européenne (BCE) porte elle son taux directeur à 4% 
au mois de septembre. Ces hausses pourraient être les dernières. En effet, 
après avoir atteint des niveaux records en 2022, l’inflation a fortement 
diminué durant l’année 2023. Malgré cette tendance favorable, les pressions 
inflationnistes sont encore présentes.

10 juillet 2023 
3. La croissance économique américaine reste forte au 3e trimestre

La croissance économique américaine au troisième trimestre a atteint 5%. 
Ce chiffre confirme la résilience de l’économie, soutenue par un marché de 
l’emploi fort ainsi qu’une consommation bien présente. Les taux d’intérêt 
élevés ainsi que l’inflation n’ont pas pénalisé l’économie autant que 
prévu. En Europe, la croissance économique demeure inférieure à celle des 
États-Unis, mais résiliente dans un contexte où les défis énergétiques sont 
présents et impactent notamment l’industrie allemande. Pour l’économie 
mondiale, le scénario de récession attendu ne s’est pas produit.

Source: LSEG Datastream, BCVS

Évolution des actions mondiales 
Base 100

Évolution du taux suisse 10 ans
Rendement de l'emprunt de la Confédération à 10 ans, en %

Actions mondiales
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7 octobre 2023 
4. Les risques géopolitiques restent présents

Après l’invasion de l’Ukraine en 2022, les risques géopolitiques restent 
plus que jamais d’actualité cette année avec, début octobre, une attaque 
surprise menée par le groupe terroriste «Hamas» sur le sol israélien. 
En représailles, Israël déclare la guerre à cette organisation. En outre, 
ce conflit provoque une remontée du prix du pétrole en octobre. 
L’or se maintient également à des niveaux élevés en raison de son statut 
de valeur refuge.

16 octobre 2023
5. Le taux à 10 ans aux USA atteint presque 5%: le plus haut depuis 2007

Après avoir fortement progressé en 2022, les taux à 10 ans au niveau 
mondial ont évolué latéralement sur la première partie de l’année 2023. 
Depuis le mois de juin cependant, les taux sont repartis à la hausse, 
surtout aux États-Unis, alors que plusieurs chiffres économiques font 
état d’une résilience de l’économie. Au mois de septembre, cette hausse 
s’est intensifiée. Aux États-Unis, le rendement des bons du Trésor à 10 ans 
s’approche de la barre du 5%, niveau le plus haut depuis 2007. Aux mois 
d’octobre et novembre, les taux se détendent à nouveau, en raison de 
la baisse importante des chiffres d’inflation.

Fin d’année
6. Les actions finissent dans le vert, particulièrement les valeurs 
technologiques  

Malgré une année 2023 riche en évènements, les marchés des 
actions mondiaux terminent l’année dans le vert avec plus de 10% 
de performance. La tendance actuelle sur l’intelligence artificielle a 
fortement profité à quelques sociétés américaines actives dans le secteur 
de la technologie notamment. 
Les obligations de référence suisses sont également en territoire 
positif, avec l’évolution à la baisse des taux suisses. Après une année 
2022 historiquement difficile pour les portefeuilles diversifiés, ceux-ci 
renouent avec les performances positives. 
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Tableaux de performance

Suisse et Monde (Indice de prix)

Rendements des emprunts étatiques 10 ans

Taux de change

Évolution des prix de l’or et de l’immobilier

Rendements en %
Depuis 1 mois
(chgmt. absolu)

2023 
(changement 
absolu)

3 ans - Suisse 0,95 0,01 -0,37

3 ans - Allemagne 2,35 -0,24 -0,24

3 ans - USA 4,09 -0,31 -0,10

10 ans - Suisse 0,70 -0,08 -0,91

10 ans - Allemagne 2,06 -0,29 -0,50

10 ans - USA 3,94 -0,33 0,11

Devises
Taux 
de change

Depuis 1 mois
(en %)

2023
(en %)

EUR/CHF 0,929 -1,8 -5,8

USD/CHF 0,849 -2,7 -9,0

Alternatifs Prix
Depuis 1 mois
(en %)

2023
(en %)

Immobilier ind. Suisse 181 5,5 5,0

Or (USD/once) 2067 0,5 13,8

Pétrole (WTI, USD/
baril) 71 -4,2 -10,4

Données au 31.12.2023

Actions

Depuis 1 mois 
(%, en monnaie 
locale)

2023 
(%, en monnaie 
locale)

2023
(%, en CHF)

Monde 3,6 24,4 13,2

Suisse 2,2 6,1 6,1

Zone Euro 2,4 19,7 12,7

États-Unis 3,3 27,1 15,6

Obligations

Depuis 1 mois 
(%, en monnaie 
locale)

2023 
(%, en monnaie 
locale)

2023
(%, en CHF)

Oblig. étatiques 2,3 4,7 -4,4

Oblig. d'entreprises 4,8 16,5 6,0

Marchés émérgents  
(USD) 5,5 15,5 5,1

Actions Suisse

Suisse

Or

Actions Monde (éch. droite)

USA

USD/CHF EUR/CHF

Immobilier (éch. droite)

Allemagne

Source: Refinitiv Datastream, BCVs
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7Positionnement et changements

 ← → Changements indiqués par les flèches  et les caractères rouges.

Avec un positionnement «Neutre» en actions, nous avons pu profiter 
des performances positives 
Voilà maintenant près de 4 ans que la BCVS élabore sa politique 
d’investissement «Made in Valais», au travers de son comité stratégique 
d’investissement. Les nombreuses décisions prises ces dernières années 
ont contribué positivement à la performance des portefeuilles. En 2023, 
face à une toile économique complexe, nous avons dû relever des défis 
importants. D’une part, ne pas succomber à la tentation de sous-
pondérer les actions face à des risques de récession; d’autre part, investir 
à nouveau dans des obligations pour profiter de la forte hausse des 
rendements. En implémentant ces décisions, nous avons pu bénéficier 
d’un positionnement opportun et ainsi réaliser des performances 
intéressantes. 

Baisse des taux directeurs en 2024, quo vadis?
En 2023, la croissance économique mondiale a été faible mais positive, 
les taux directeurs élevés et l’inflation a baissé. Pour 2024, nous 
anticipons une poursuite de la normalisation de l’inflation, alors que 
l’économie devrait à nouveau croître modestement. Par contre, les taux 
directeurs devraient être abaissés, ce qui marque une nouvelle tendance 
importante. Comment cela devrait impacter les investissements? 

Nous sommes d’avis que la forte tendance haussière sur les taux à moyen 
et long termes est derrière. Par conséquent, le poids des obligations a été 
augmenté de façon stratégique dans les portefeuilles. Dans les actions, 
nous restons au niveau «Neutre». Depuis le mois de novembre dernier, 
les actions sont remontées rapidement et intègrent selon nous le scénario 
de baisse des taux directeurs. 
Par ailleurs, nous augmentons les fonds immobiliers suisses cotés. 
Historiquement, les fonds immobiliers suivent une tendance inverse 
aux taux d’intérêt, ce qui n’a pas été le cas depuis novembre dernier.  
En conséquence, la différence de rendement entre une obligation à 10 ans 
de la Confédération et le rendement estimé du loyer a augmenté à un niveau 
intéressant.  
Au sein des actions, nous achetons une nouvelle thématique, les entreprises 
de taille moyenne aux États-Unis. La performance de ces dernières est 
en fort retrait par rapport aux grandes entreprises depuis deux ans. 
Elles avaient souffert du ralentissement économique en 2022, puis de 
la hausse des taux d’intérêt courant 2023. Avec la perspective de baisse 
des taux, nous tablons sur un potentiel de rattrapage. 

Commentaires sur les décisions de placement
Après le rebond des actions de fin d’année dernière, nous maintenons notre positionnement «Neutre». 
Nous augmentons les fonds immobiliers cotés, qui devraient profiter de la détente des taux d’intérêt.

Mathias Cotting, CFA
Économiste responsable

Pondération

––– –– – = + ++ +++

Liquidité                   

Obligations          ←       

Obligations de qualité          ←       

Crédit HY/EM/Convert.                 

Duration                 

Thématique(s) Obligations d'entreprises de bonne qualité

Actions              

Suisse              

Europe/UK           ←      

Etats-Unis         →         

Autres                

Thématique(s) Société de qualité USA, Santé aux USA, Mid Cap USA					   

Alternatifs       →   →       

Hedge Funds                  

Immobilier         →  →     

Or              

Thématique(s) Obligations «Cat Bonds»

Devises vs CHF              

EUR              

USD              
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« Pour 2024, une nouvelle tendance 
réjouissante se dessine, la baisse 
progressive des taux directeurs. »

Contributeurs :
Mathias Cotting, CFA, Économiste responsable 
Marc Farquet, Collaborateur Asset Management & Advisory
Jordan Ciampa, Gestionnaire Advisory & négociant bourse



8Le département Asset Management 
et Advisory vous remercie

Les informations contenues dans ce document proviennent de sources professionnelles considérées comme fiables. Elles sont fournies à titre indicatif uniquement. De nature publicitaire, elles ne 
constituent ni une offre ni une recommandation en vue de l’achat ou de la vente d’instruments financiers ou de services bancaires. La Banque ne fournit aucune garantie quant à leur exactitude et 
exhaustivité. La Banque décline expressément toute responsabilité pour des pertes, dommages ou préjudices directs ou indirects consécutifs à l’utilisation de ces informations.
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De gauche à droite: Jordan Ciampa, Tania Glassey, Stéphane de kalbermatten, Alessio Coviello, Daniel Farquet, 
Maxime Roth, Marc Farquet, Fabrice Constantin, Neven Barada, Nadia Travelletti, Olivier Roh, Claude-André Maitre, 
Mathias Cotting.

Absents: Grégoire Genolet, Steve Moretti

Chères lectrices, chers lecteurs

Une année s’est achevée et une nouvelle année démarre. Les collaboratrices et collaborateurs 
du département Asset Management & Advisory vous remercient de la confiance que vous 
nous avez témoignée en 2023. 

Nous nous réjouissons de continuer à vous fournir des informations pertinentes 
et opportunes sur l'actualité des marchés financiers et nous vous souhaitons 
une année 2024 couronnée de succès.


