
 

 

Letter from the CIO 
Mars 2023 

Un peu de désillusion 

Le mois de février se termine tout juste, et l’euphorie que nous 

avions connue durant le premier mois de l’année ne s’est hélas 

pas répétée ! Pire, ce mois de février s’est caractérisé par un 

retour des corrélations positives entre les marchés actions et 

obligataires, phénomène majeur qui fut la cause principale des 

performances décevantes observées au sein des portefeuilles 

l’année dernière. La faute à qui ? L’inflation bien sûr ! On la 

pensait en déclin de part et d’autre de l’atlantique, ouvrant déjà 

la voie à la fin des politiques monétaires restrictives, et laissant 

planer le doux rêve que la récession pourrait même être 

finalement évitée ! Malheureusement, les chiffres de l’inflation 

du mois de janvier ont ramené tout le monde à la réalité. Que 

ce soit aux Etats-Unis ou en Europe, les dernières données sur 

les prix sont sorties à la hausse par rapport au mois de 

décembre, bien au-dessus des attentes du consensus. Le 

résultat a été sans appel : hausse des rendements sur les 

courbes obligataires, baisse des marchés actions – surtout aux 

Etats-Unis - et raffermissement du dollar. Aux US, l’indice 

S&P500 a clôturé le mois sur une baisse de 2.5%, pénalisé par 

les secteurs économiques sensibles aux variations des taux 

d’intérêts (immobilier, Utilities) ainsi que par le secteur de 

l’énergie, le prix du baril de WTI ayant enregistré une baisse de 

2.4% sur le mois. A l’inverse, les secteurs de croissance ont eu 

tendance à mieux résister, le MSCI US Growth clôturant sur une 

baisse de 1.3%. En Europe, les marchés actions ont été plus 

résilients face à la désillusion en lien avec les chiffres de 

l’inflation. Ce sont d’ailleurs les sociétés de « valeur » qui ont 

tiré leur épingle du jeu, notamment celles dans les secteurs de 

l’énergie et des financières. L’indice Stoxx 600 termine ainsi le 

mois sur une hausse de 1.9%, tandis que l’indice allemand DAX 

clôture en hausse de 1.6%. L’indice suisse SMI n’a quant à lui 

pas réussi à rester en territoire positif, terminant sur une baisse 

de 1.7%. Crédit Suisse (-9.4%), Alcon (-7%) et Roche (-5.7%) 

sont les trois plus gros détracteurs sur la période. Enfin, l’indice 

MSCI Emerging Markets a enregistré sa plus forte baisse (-

6.5%) pour un mois de février depuis plus de 20 ans, impacté 

par les risques géopolitiques et la crainte que les taux d'intérêt 

américains restent, plus longtemps que prévu, à des niveaux 

élevés. L’indice chinois Hang Seng a chuté de -9.4% tandis que 

le marché brésilien a enregistré une baisse de -7.5%. Du côté 

des obligations, les courbes ont presque instantanément intégré 

les derniers chiffres de l’inflation, poussant les rendements à la 

hausse. Celui du 10 ans américain est monté de 50 points de 

base pour terminer le mois juste en dessous de la barre des 4%, 

tandis qu’en Allemagne, le taux 10 ans a clôturé le mois à 

2.65%, soit presque 40 points de base au-dessus de son niveau 

de fin janvier. 

L’indice des prix des dépenses de consommation personnelle 

(PCE) a donc augmenté de +0.6% en janvier aux Etats-Unis, 

au-dessus des attentes de +0.4%. Il faut remonter au mois 

d’août de l’année dernière pour voir une telle augmentation. 

Après une hausse de respectivement +0.3% et +0.2% en 

décembre et novembre 2022, ce regain de pression 

inflationniste, couplé à une économie américaine toujours 

résiliente, a balayé tout espoir que la FED atteigne son fameux 

point pivot à court terme. L’inflation reste trop élevée pour que 

la banque centrale américaine relâche la pression, et le marché 

l’a vite intégré. Il s’attend maintenant à trois hausses de taux 

supplémentaires sur l’année 2023 pour atteindre un taux 

terminal de presque 5.5%. Donc aucune baisse de taux avant 

2024 ! En Europe également, les craintes liées à 

un resserrement monétaire plus important que prévu sont 

encore montées durant le mois de février, après la publication 

ces derniers jours des chiffres d'inflation en France et en 

Espagne (respectivement +7,2 % et +6,1 %). En zone Euro, 

alors que les prix avaient tendance à augmenter moins vite 

depuis le mois d'octobre 2022, l'inflation a atteint +8,5 % sur un 

an en février, ce qui correspond peu ou prou à son niveau de 

janvier. Fait marquant important à relever, l'inflation des produits 

alimentaires dépasse celle de l'énergie pour la première fois 

depuis le milieu de l’année 2021. Hors produits alimentaires et 

énergie, l’inflation a également progressé. Elle est passée de 

+5,3 % sur un an en janvier à +5,6 % en février. Les pressions 

sur les prix semblent donc se diffuser plus largement dans 

l'économie. Le marché anticipe désormais que la BCE devra 

relever son taux directeur (actuellement à 2,5 %) jusqu'à 4 % à 

horizon fin 2023-début 2024, un niveau jamais atteint depuis la 

création de l'euro. Pour rappel : le taux terminal attendu il y a 

seulement quelques semaines était de 3,5 % ! 
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Malgré cela, nous restons modérément optimistes pour les prochains 12 à 18 mois. L’inflation reste certes élevée et il faudra 

probablement plus de temps pour revenir sur les objectifs fixés par la FED et la BCE. Les marchés vont rester volatiles tant que les 

banques centrales continueront leurs politiques de resserrement. Mais en parallèle, d’autres facteurs restent à nos yeux prometteurs, 

validant ainsi notre positionnement équilibré. L'activité économique chinoise progresse à un rythme soutenu après la réouverture 

annoncée par le gouvernement. L'indice des directeurs d'achat (PMI) pour l'industrie manufacturière a atteint 52,6 en février, le niveau 

le plus élevé depuis avril 2012. En janvier, la lecture était de 50,1, en forte augmentation par rapport au mois précédent. La Chine sera 

certainement un acteur important de l’économie mondiale en 2023. 

Après avoir enregistré une performance de +3,3 % en janvier, soit son meilleur mois de janvier depuis sa création en 1990, l' indice 

Bloomberg Global Aggregate Bond a ensuite perdu près de 3,3 % en février, soit le pire mois de février de son histoire ! Des données 

économiques plus fortes que prévu en provenance des États-Unis, ainsi qu’une inflation plus tenace, ont poussé les investisseurs à 

revoir à la hausse leur prévision concernant le taux terminal de la FED. Cependant, malgré cette volatilité, nous restons convaincus que 

les conditions actuelles sont bien meilleures que celles que nous avions au troisième trimestre 2022. Coût de l’énergie en baisse, hiver 

clément, résilience économique ou fort rebond de la Chine… autant de variables qui nous laissent penser que les niveaux de rendements 

actuels sont en train d’atteindre leur point d’équilibre ! 

Affaire à suivre ! 

 

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