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Appel à l'action pour les banques centrales 

 

Le répit du mois de mai aura été de courte durée puisque 
le mois de juin a été marqué par une baisse massive des 
marchés actions. La crainte d’une récession aux portes 
de l’Europe, et une pression inflationniste toujours aussi 
importante des deux côtés de l’Atlantique, ont envoyé les 
actifs risqués, marchés actions en tête, à leur niveau le 
plus bas enregistré cette année. Les impacts de la guerre 
en Ukraine continuent de se faire ressentir, notamment 
en Europe, où les pays membres restent fortement 
dépendant à l’énergie russe (pétrole et gaz) et aux 
matières agricoles importées de l’Ukraine. L’effet ciseau 
devient redoutable pour les grandes économies du vieux 
continent. Les exportations, notamment vers la Russie, 
connaissent une baisse spectaculaire tandis que les prix 
des importations s’envolent, en parallèle à la flambée des 
prix de l’énergie et des denrées alimentaires. Les 
banques centrales doivent agir, et vite, pour freiner cette 
spirale qui pourrait très rapidement faire entrer les 
grandes économies européennes, Allemagne en tête, 
dans un cycle économique en décroissance. Les 
marchés l’ont compris et les multiples de valorisation ont 
poursuivi leur contraction le mois dernier. En Europe, 
l’indice EuroStoxx 600 a dégringolé de 8% sur le mois. 
L’Allemagne, probablement le pays le plus impacté par la 
situation en Ukraine, a vu son indice boursier, le DAX, 
s’effondrer de plus de 11% en un mois. Un peu plus 
résistant du fait de sa composition, l’indice Suisse SMI a 
baissé de 7.5% aidé en relatif par la performance de ses 
deux poids lourds, Roche (-2.4%) et Nestlé (-4.7%). Bien 
que moins dépendants de l’énergie Russe, les marchés 
actions aux Etats-Unis ont également reculé dans les 
mêmes proportions que l’Europe sur la période. 
L’optimiste quant à un éventuel pic atteint sur le front de 

l’inflation a vite été balayé par les indicateurs de l’activité 
manufacturière (ISM), montrant un faible niveau de 
commande au mois de juin, niveau jamais atteint depuis 
deux ans. Les problèmes d’approvisionnement subis par 
les entreprises américaines, et une demande qui 
s’essouffle, impactent de plus en plus l’activité 
économique américaine. En juin, l’indice S&P500 a 
baissé de -8.2%, en ligne avec l’indice technologique 
Nasdaq (-8.2%) ainsi qu’avec celui des petites 
capitalisations (Russell / -8.2%). Alors qu’en Europe ce 
sont les valeurs dites « value » qui ont surperformé en 
juin, ce phénomène ne s’est pas matérialisé sur le 
marché américain, les titres « croissance » chutant dans 
les mêmes proportions. Enfin, la Chine a vu ses marchés 
boursiers s’envoler en juin, dopés par la réouverture de 
Shanghai et de Pékin après plusieurs mois de fermeture. 
L’indice Shanghai Composite a enregistré une hausse de 
7.5%. Sur le marché obligataire, les craintes liées à 
l’inflation, au ralentissement économique et aux politiques 
monétaires agressives à venir ont créé une volatilité 
importante sur les courbes de taux. Le 10 ans américains 
a ainsi clôturé sur un rendement de 3.01%, après avoir 
débuté le mois à 2.88% et avoir touché un plafond à 
3.47% le 14 juin. La même volatilité a été observée sur 
les courbes souveraines en Europe, le 10 ans allemand 
clôturant en hausse de 21 points de base par rapport au 
mois précédent. Les spreads de crédit des entreprises se 
sont considérablement élargis dans ce contexte, en 
particulier pour les actifs obligataires les plus risqués tels 
que les instruments à haut rendement. Enfin, même 
cause, même punition sur le marché des matières 
premières. Les craintes liées à une potentielle récession 
ont fait chuter les prix de l’ensemble des catégories, le 
cuivre et le pétrole étant les plus impactés. 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg / Banque Heritage  
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Le marché des changes réagit de manière assez 
spectaculaire ces dernières semaines à la conjoncture 
économique. A l’heure où j’écris cette lettre, l’euro vient 
tout juste de franchir la parité face au dollar américain, un 
niveau jamais atteint depuis 2002. Cette chute, -15% sur 
an, traduit évidement les difficultés économiques 
qu’affrontent les pays de l’Europe, engendrées par une 
inflation importée et donc difficilement contrôlable par des 
politiques monétaires conventionnelles, et par une 
diminution de la demande mondiale. Ainsi, l’Allemagne a 
enregistré pour la première fois depuis la réunification un 
déficit commercial proche du milliard d'euros. Les 
exportations, notamment celles de voitures, sont en chute 
libre.  La forte augmentation du prix de l’énergie impact 
brutalement le modèle allemand. Les exportations, pilier 
également de ce modèle économique, sont en forte 
diminution depuis le début de l’année. La force 
économique de la zone Euro s’affaiblit, comme s’affaiblit 
également sa monnaie ! et de l’autre côté, le dollar 
américain se voit lui stimulé par la proactivité de la 
Réserve Fédérale américaine dans l’application du 
resserrement de sa politique monétaire… ou par l’inaction 
de la BCE ! Quoi qu’il en soit, sans des perspectives 
économiques en nette amélioration en Europe, ou un 
resserrement monétaire énergétique venant de Francfort, 
l’euro pourrait s’installer durablement sous la parité 
contre dollar, et même continuer sa descente. 
Souvenons-nous que l’euro s’est échangé au plus bas à 
0.8230 contre le dollar le 26 octobre 2000, peu après son 
introduction. 

Les yeux seront rivés ces prochaines semaines sur la 
saison des résultats qui vient de débuter aux Etats-Unis. 
L’inflation découlant des problèmes d’approvisionnement 
ainsi que des coûts des matières premières pèse sur les 
marges des sociétés. Si les multiples de valorisation se 
sont bien ajustés depuis le début de la correction, il faudra 
être attentif aux commentaires des sociétés et aux 
projections des bénéfices pour les trimestres suivants. 
Pour le 2ème trimestre 2022, le taux de croissance des 
bénéfices estimé pour le S&P 500 est de 4,3% (Factset). 
Même si ce chiffre est atteint, il marquera le taux de 
croissance le plus faible depuis le 4ème trimestre 2020 (4,0 
%). Il sera également bien inférieur au 9% de croissance 
observé au 1er trimestre. En tête de peloton dans cette 
saison de publication, les deux grandes banques 
JPMorgan Chase et Morgan Stanley viennent de publier 
leurs chiffres, malheureusement décevants. Malgré des 
revenus nets d’intérêts en forte hausse, les deux grands 
groupes ont annoncé des chutes de bénéfices de près de 
30%, baisse plus importante que prévu. La conjoncture 
économique qui se dégrade et la correction de marchés 
freinent les activités de leur banque d’investissement. 
Face aux perspectives négatives sur l’économie 
mondiale, JP Morgan a même décidé de suspendre 
"temporairement" ses rachats d'actions pour l'aider à 
atteindre les exigences réglementaires en matière de 
fonds propres et ainsi faire face à l’environnement 
économique futur. Difficile dès lors de penser que le 
marché puisse se stabiliser durant l’été, les publications 
aux Etats-Unis se prolongeant jusqu’à fin aout. 
 

 

 
Source: I/B/E/S data by Refinitiv / Banque Heritage 
 

Dans le contexte actuel, nous avons décidé de renforcer notre positionnement défensif ces dernières semaines au sein de 
nos portefeuilles. Au sein de la poche obligataire, nous avons augmenté notre sous pondération aux crédits à haut 
rendement aux Etats-Unis. Nous pensons que les écarts de rendement sur ce segment en particulier ne reflètent pas 
encore le risque de récession potentielle, et qu’un écartement plus significatif pourrait se matérialiser prochainement. Nous 
avons également réduit notre exposition aux actions émergentes asiatiques, confrontées au ralentissement de l’économie 
chinoise et à la force du dollar. Enfin, notre position cash a également été renforcé. 

Malgré cet environnement extrêmement complexe, je vous souhaite à toutes et tous un excellent été. Profitez-en pour 
recharger vos batteries car la rentrée sera difficile mais néanmoins passionnante ! 

 

Jean-Christophe Rochat, CIIA 
Chief Investment Officer 
 
www.heritage.ch 
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