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Perspectives 
Marchés f inanciers 

Avril 2023 

Taux d’intérêt et obligations 
Pris entre deux feux 

  

Etats-Unis 

– Grande volatilité des taux d’intérêt en mars, avec de 

nombreux mouvements intraday du rendement du 

T-Bond à 2 ans supérieurs à 50 pb. Alors que celui à 

10 ans a fini par céder environ 40 pb, cela a masqué 

la volatilité réelle, entraînant un creusement de 

34 pb des écarts de crédit. 

– Nouvelle hausse de 25 pb des taux directeurs de la 

Fed en mars, malgré la forte tension dans le secteur 

bancaire, l’économie restant relativement solide et la 

tension sur le marché du travail maintenant l’infla-

tion élevée.  

 

Zone euro 

– Net creusement des écarts de crédit dans l’UEM en 

mars, titres financiers en tête (+55 pb). Baisse de 

23 pb des rendements des obligations d’Etat, sur 

fond de crainte de nouvelle crise bancaire. 

– La BCE a tout de même relevé ses taux de 50 pb, l’in-

flation sous-jacente continuant d’augmenter et les 

enquêtes indiquant une solide croissance malgré la 

hausse record des taux en 2022. 

 

Royaume-Uni 

– Chute de 46 pb du rendement des gilts en mars, éga-

lement avec une trajectoire de baisse irrégulière, en-

traînant un creusement des écarts de crédit. 

– La Banque d’Angleterre a relevé ses taux de 25 pb, 

l’inflation persistant et les données économiques li-

vrant de bonnes surprises. 

 

Suisse 

– Les rendements des obligations de la Confédération 

ont cédé 26 pb, le pays vivant l’épisode bancaire le 

plus éprouvant depuis la crise financière mondiale. 

– Après avoir orchestré en un week-end la fusion d’ur-

gence inédite entre les deux plus grandes banques du 

pays, la BNS a tout de même relevé les taux de 50 pb, 

l’inflation grimpant encore. 

 L’incertitude grandit sur le front des taux d’intérêt  

 

Sources: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
 

Lente reptation des risques avant un éclatement simul-

tané : le secteur bancaire est l’exemple parfait où le 

risque de défaut peut être un facteur clé en période de 

tension financière. Avec la faillite de deux banques ré-

gionales américaines et la fusion forcée entre les deux 

plus grandes banques suisses, les écarts de crédit ont 

grimpé en flèche et la volatilité des taux a perdu la tête. 

L’indice MOVE mesurant la volatilité implicite des 

obligations a atteint des niveaux inédits depuis la crise 

financière mondiale. Les mouvements intraday cumu-

lés des rendements obligataires souverains ont parfois 

dépassé les 100 pb. Les investisseurs se sont retrouvés 

tiraillés entre assimiler une économie solide et une 

forte inflation d’un côté, et la perspective d’une réces-

sion plus sévère et d’une possible crise bancaire de 

l’autre. Bien que les interventions en urgence de la Fed 

et de la BNS aient empêché la contagion, le mal est 

peut-être déjà fait. Les conditions de prêt vont sans 

doute se durcir, ce qui pèsera sur la future croissance 

et pourrait mener à la faillite d’entreprises moins so-

lides. En outre, les banques centrales pourraient encore 

relever les taux à court terme, l’inflation s’enracinant. 

Les écarts devraient donc se creuser et nous gardons 

une position défensive. Sans certitude sur la trajectoire 

des taux, nous maintiendrons la duration proche de l’

indice de référence. Nous prévoyons cependant une 

baisse tout au long de 2023, l’économie s’affaiblissant. 
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Actions 
Premières fissures 

  

Etats-Unis 

– Le marché a cédé 0,1% en mars, et sa performance 

depuis janvier 2023 est de +3,9% (données de la co-

lonne au 28 mars, indices MSCI). Les grands titres 

technologiques ont favorisé la performance alors 

que le secteur bancaire a pesé. 

– Le marché américain des actions a très bien résisté 

vu la tension dans le système bancaire et la faillite 

de deux banques régionales. Le sous-indice des 

banques régionales a cédé 26% en mars. 

– La valorisation reste supérieure aux moyennes his-

toriques. Nous continuons de privilégier d’autres 

marchés. 

 

Zone euro 

– En mars, le marché européen a sous-performé 

l’américain, réalisant -2,6% et +8,6% depuis dé-

but 2023. 

– La tension dans le secteur bancaire a clairement 

pesé sur sa performance (–12%). 

– Le marché européen profite d’une valorisation 

bien inférieure. 

 

Royaume-Uni 

– Le marché britannique signe la pire performance 

de mars, à –4,5%. Depuis janvier, il gagne tout juste 

1,3%. 

– Il profite de la plus faible valorisation de tous les 

grands marchés. Toutefois, l’économie végète et les 

financières pèsent lourd dans l’indice. 

 

Suisse 

– Le marché suisse a cédé 1,0% en mars, et signe 

+2,8% depuis le début d’année. 

– La tension dans le secteur bancaire née de la fusion 

d’UBS et de Credit Suisse, et les trois poids lourds 

de l’indice à la peine ont pesé. 

– Le marché suisse des actions est le plus cher, der-

rière l’américain. 

 

Marchés émergents 

– Nouveau mois médiocre en mars, avec une perfor-

mance de –0,9% ; le gain depuis début 2023 est 

anecdotique (+1,8%), en retard sur les autres mar-

chés des actions. La réouverture de la Chine et la 

fin du cycle de relèvement n’ont pas eu d’effet po-

sitif visible jusqu’ici. 

– La valorisation des marchés émergents est intéres-

sante, en termes relatifs et absolus. 

 Les leçons des déboires du secteur bancaire 

 

Le 13 mars, l’Etat et Fed volaient au secours de 

deux banques régionales américaines. Six jours plus 

tard, Credit Suisse (CS) était contraint à la reprise par 

UBS, avec des garanties et liquidités fournies par la 

Confédération et la Banque nationale Suisse. Dans 

les trois cas, l’urgence a été causée par une panique 

bancaire, les déposants retirant leur argent en masse. 

Cette panique traduit la perte de confiance dans la 

santé des banques. Dans le cas de la Silicon Valley 

Bank (SVB), les besoins de liquidités des sociétés de 

capital-risque face à la forte hausse des coûts de fi-

nancement et des taux d’érosion du capital ont no-

tamment alimenté les sorties. Dans le cas du CS, ce 

sont les doutes quant à la viabilité du modèle com-

mercial qui les ont entraînées. Il a donc fait face à un 

problème croissant de liquidité, tandis que la SVB a 

dû réévaluer ses positions sur les T-Bonds et est tom-

bée en faillite. 

Quelles leçons tirer de cette crise ? Primo, la régle-

mentation actuelle ne permet pas d’éviter les pa-

niques bancaires causées par une perte de confiance. 

Même des ratios de fonds propres plus élevés et les 

règles pour banques systémiques « too big to fail » 

(TBTF) n’y ont rien fait. Seule une couverture à 100% 

par la liquidité, et donc l’abolition du système de ré-

serves fractionnaires, permettrait d’éviter ces pa-

niques. Secundo, les règles TBTF ont été soit ineffi-

caces soit jugées trop risquées dans le contexte actuel. 

Tertio, nous avons vu que la surveillance réglemen-

taire laissait à désirer. Dans le cas de la SVB, les régu-

lateurs n’ont pas réagi malgré plusieurs avertisse-

ments.  

Le débat portera désormais sur les points suivants : 1. 

Les banques sont-elles trop grosses pour assurer une 

liquidation en bonne et due forme en cas de crise ? 2. 

Est-il possible de durcir la réglementation pour ré-

duire plus fortement le risque de panique et de faillite 

bancaires ? 3. Comment répondre à l’aléa moral des 

sauvetages par les Etats ?   

Indépendamment de l’aboutissement des débats, re-

tenons trois points pour les investisseurs : 1. le sys-

tème bancaire n’est pas aussi sûr et bien réglementé 

que nous le pensions ; 2. le durcissement réglemen-

taire est très probable, mettant ainsi la rentabilité 

sous pression ; 3. les banques risquent de durcir les 

conditions de prêt ou de prêter moins, augmentant 

les risques de récession. 
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Devises 
Le poids des nouvelles attentes de politique monétaire 

  

 

Etats-Unis 

– En mars, l’USD a cédé du terrain face à la plupart des 

grandes devises mondiales, perdant environ 2% pon-

déré des échanges. 

– La nette réévaluation des attentes en matière de po-

litique monétaire américaine par les marchés finan-

ciers l’explique, avec des baisses attendues dès le 

2e semestre 2023 (voir page 1). 

– En effet, nous estimons que les Etats-Unis seront le 

premier des pays développés où le cycle de taux s’in-

versera ; le billet vert pourrait ainsi à nouveau reculer 

au cours des trois prochains mois.  

 

Zone euro 

– En mars, l’euro a gagné 3% face à l’USD, s’est appré-

cié face aux devises nordiques et s’est montré stable 

face au CHF et à la GBP. 

– En 2023, l’inflation tenace et un cycle de relèvement 

retardé comparé aux autres économies devraient 

soutenir la monnaie unique.  

 

Royaume-Uni 

– La GBP a globalement évolué de manière similaire à 

l’EUR en mars. 

– Nous sommes neutres sur la paire GBP/USD à 

trois mois, celle GBP/EUR devrait faiblir, les pers-

pectives économiques britanniques restant plus ti-

mides. 

 

Suisse 

– Après des mouvements marqués, la paire EUR/CHF 

a in globo retrouvé fin mars son niveau de début de 

mois. Le CHF s’est apprécié de près de 3% face à 

l’USD. 

– Notre prévision à trois mois pour la paire EUR/CHF 

est positive, et donc neutre pour la paire USD/CHF 

(voir texte principal).  

 

Japon 

– A l’instar des autres devises des marchés développés, 

le JPY s’est nettement apprécié face à l’USD en mars. 

– Nous restons négatifs sur la paire USD/JPY : nous 

prévoyons une faiblesse générale de l’USD, mais 

aussi une accélération de la normalisation de la po-

litique monétaire sous la férule du futur gouverneur 

de la Banque du Japon, Kazuo Ueda. 

 Le franc suisse, toujours une valeur refuge ? 

 

Sources: Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
 

Montagnes russes pour le franc suisse en mars. La ten-

sion dans le secteur bancaire américain entraînant une 

forte aversion au risque chez les investisseurs, le CHF a 

joué son rôle de devise refuge et s’est apprécié face à 

l’USD et à l’EUR (voir graphique). Même constat pour 

le yen, l’autre valeur refuge traditionnelle au plan mon-

dial. Trajectoires différentes pour le CHF et le JPY une 

semaine plus tard, quand Credit Suisse a concentré 

l’inquiétude des marchés financiers mondiaux. Le choc 

induit par une banque systémique suisse au bord de la 

rupture et l’incertitude réglementaire créée par les me-

sures d’urgence, l’Etat réduisant notamment à néant la 

valeur des obligations CS AT1, ont semé le doute sur la 

stabilité du système financier suisse et le statut de va-

leur refuge de la devise helvète.  Si ces inquiétudes sont 

probablement excessives, d’autres motifs devraient ali-

menter un relatif repli du CHF, notamment face à 

l’EUR, lors des prochains mois. Les banques centrales 

jouant les pompiers et fournissant de facto une garantie 

des liquidités, la volatilité sur les marchés devrait se 

normaliser quelque peu, profitant aux devises cy-

cliques comme l’EUR. Concentrée sur l’inflation im-

portée, la BNS pourrait changer la focale pour se tour-

ner vers l’inflation endogène, et donc ne pas intervenir 

de manière active pour renforcer le CHF. Dans l’inter-

valle, la pression inflationniste reste plus élevée en 

zone euro qu’en Suisse, avec à la clé de possibles creu-

sements des différentiels de taux portant la paire 

EUR/CHF.  
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