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EDITORIAL 

L’été sera (très) chaud! 

Après les orages du printemps, la canicule s’installe 

Ayant basculé ce maƟn dans la seconde moiƟé de l’année, il est déjà 
temps de faire un premier bilan de premier semestre boursier pour 
le moins imprévisible. Le premier trimestre s’est déroulé sans 
surprise majeure, si ce n’est l’irrupƟon de DeepSeek dans l’univers 
de l’intelligence arƟficielle, mais l’atmosphère s’est peu à peu 
chargée de nuages plus menaçants, à mesure que l’échéance du 
« LiberaƟon Day »  s’approchait. Ce fameux jour, la perturbaƟon 
s’est avérée bien plus forte qu’aƩendue et l’orage violent qui s’est 
abaƩu a réellement secoué les marchés. Une semaine après, 
l’embellie est enfin apparue, sous la forme d’une pause de 90 jours 
dans l’applicaƟon des taxes douanières. Depuis, elle s’est poursuivie 
sans disconƟnuer, avec des températures chaque jour plus élevées. 

De nouveaux orages ne sont pas exclus 

Malgré ceƩe embellie marquée, l’incerƟtude reste élevée, tant au 
niveau des taxes douanières, qu’au niveau de l’inflaƟon ou encore 

de l’impact de ces taxes sur le consommateur US. A cela, on peut 
ajouter le flou qui règne encore sur le budget américain ou encore 
l’issue des conflits au Proche Orient et en Ukraine.  

Dans ce contexte incertain, la poliƟque monétaire à venir de la 
banque centrale américaine demeure peu claire et la quesƟon de 
savoir si elle sera accommodante ou restricƟve reste ouverte.  Enfin, 
après le rebond des acƟons américaines en parƟculier, les 
valorisaƟons sont à nouveau élevées et ne laissent que très peu de 
marge de sécurité face à une potenƟelle décepƟon sur les résultats à 
venir du second trimestre. Autrement dit, on arrive dans la période 
historiquement défavorable des mois d’été « la fleur au fusil », 
comme si le soleil allait briller sans disconƟnuer. 

AƩendre que la température baisse un peu 

La configuraƟon technique actuelle du S&P 500 en parƟculier est 
très surachetée et une consolidaƟon, voir une phase de prise de 
profit, semble se dessiner. La validaƟon du budget américain, 
aƩendue aux alentours du 4 juillet et l’échéance du 9 juillet sur les 
taxes douanières seront les prochaines échéances à passer, avant 
que la saison des résultats du  2eme trimestre ne baƩe son plein. 

Quelles conséquences aƩendre sur les marchés ? 
Le troisième trimestre sera potenƟellement celui de 
« tous les dangers », alors que les marchés 
l’abordent sans réelle marge de sécurité. Garder un 
peu de cash en réserve pour saisir des opportunités 
sera la bonne opƟon en cas de mauvais temps. 

Kim Muller 

CIO (Suisse)  

La canicule sévit des deux côtés de l’AtlanƟque 
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Le marché de l’emploi US faibli, mais pas trop 

Parmi les nombreuses inconnues du marché, celle de l’évoluƟon de 
l’emploi américain est l’une des plus commentée. Pour certains, 
l’impact des taxes douanières et de la volaƟlité du cadre réglementaire 
qui s’en suit aura un effet parƟculièrement néfaste sur les PME 
américaines, qui demeurent le principal employeur du pays. Avec les 
coupes, même modestes, dans l’emploi gouvernemental, le taux de 
chômage pourrait monter sensiblement et dégrader le climat de 
consommaƟon, avec au final une récession à la clé. Pour d’autres, la 
remarquable résilience de l’économie américaine devrait une nouvelle 
fois défier ces pronosƟcs pessimistes et éviter encore une fois une 
récession. A ce stade, le camp des opƟmistes garde toujours la main. 

Le pétrole flambe puis s’effondre. Retour à la case départ 

Si nous avions relevé le prix abordable (pour le consommateur) du 
pétrole le mois passé, l’opéraƟon militaire israélienne, puis américaine 
sur le sol iranien a tôt fait de raviver les craintes d’approvisionnement 
en or noir, parƟculièrement dans le scénario d’un blocage du très 
stratégique détroit d’Ormuz. En quelques jours, le cours du brut a bondi 
de plus de 20%, rappelant ainsi les jours sombres de l’invasion du 
Koweït. En finalité, les craintes se sont évaporées dès le 23 juin, 
ramenant en fin de mois le cours du pétrole sur les niveaux qui 
prévalaient avant le début de ceƩe guerre éclair qui n’aura duré que 12 
jours. A l’heure actuelle, le prix du pétrole se trouve 20% plus bas qu’en 
début d’année pour la zone euro et reste donc très abordable. 

« L’impossible » budget français 2026 

La détérioraƟon très marquée des finances de la France et l’incapacité 
poliƟque à iniƟer de vraies réformes ont déjà « produit » trois 1er 
ministres en 18 mois. L’actuel gouvernement Bayrou tente en ce 
moment de faire passer le budget 2026, mais ce gouvernement ne 
« Ɵent qu’à un fil », à savoir au souƟen du Rassemblement NaƟonal. Si 
le RN venait à faire machine arrière, nul doute qu’une moƟon de 
censure viendrait couler ce gouvernement et qu’une nouvelle phase de 
chaos viendrait s’installer dans le paysage poliƟque hexagonal. 

EvaluaƟon de la situaƟon économique 
Le marché de l’emploi américain poursuit sa détente, sans toutefois donner des signes de faiblesse marquée. Le PIB 
US au 1er trimestre a été revu à la baisse, mais essenƟellement en raison d’une flambée des importaƟons anƟcipées 

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

Une fois n’est pas coutume, la BNS a confirmé les aƩentes du 
marché lors de sa dernière réunion du 19 juin, en abaissant d’un 
quart de point son taux directeur pour le ramener à 0-0.25%. Les 
derniers chiffres de l’inflaƟon en Suisse sont légèrement négaƟfs 

et la force du CHF, ainsi que la faiblesse de l’USD. ne font 
qu’ajouter une pression déflaƟonniste à notre économie. L’écart 
de taux de 2% avec l’euro sera-t-il suffisant pour empêcher notre 
devise de s’apprécier davantage face à la monnaie unique?  

Source: Bloomberg 

Source: Market Map 
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Le S&P 500 au plus haut historique, mais... 

Oui, l’indice phare du marché américain a terminé le trimestre sur un 
plus haut historique, mais dans le même temps, le dollar US n’a cessé 
de se déprécier.  A l’arrivée, la performance 2025 du S&P 500 en euros 
s’affiche à un peu glorieux –7.49%, bien loin de sa performance en USD 
de +5.42%. En fait, depuis la mi-mai, le marché US fait du surplace en 
annulant chaque hausse des cours par une baisse du billet vert. Si la 
confiance dans les Ɵtres technologiques américains est bien de retour, 
la défiance face au dollar est toujours de mise. A l'inverse, les marchés 
européens sont en manque de momentum depuis le 20 mai, mais tant 
l’euro, la livre que le franc ne cessent de s’apprécier.  Un match nul 
donc depuis 6 semaines, mais l’écart des performances annuelles (en 
incluant l’effet devise) en faveur des acƟons européennes demeure 
important. 

Le marché quémande une 3eme baisse de taux à la Fed 

Les données économiques en provenance des Etats-Unis démontrent 
que le pays entre dans une phase de relaƟve faiblesse, avec désormais 
une majorité de chiffres publiés en-dessous des aƩentes, sans toutefois 
donner des signes alarmants. Il n’en faut pas plus pour donner « un 
coup de pouce » au marché obligataire, qui a vu la courbe des 
rendements USD baisser quelque peu depuis la mi-mai. De même, le 
marché a revu ses aƩentes de baisse de taux pour 2025, en passant de 
2 baisses aƩendues à bientôt trois baisses aƩendues ceƩe année, la 
3eme baisse ayant à présent 70% de probabilité (toujours selon le 
marché) de se produire. Certains membres de la Fed se sont montrés 
plutôt conciliants, alors que le message de Jay Powell est toujours celui 
d’une banque centrale en posiƟon d’aƩente. La prochaine réunion est 
aƩendue pour le 30 juillet, la suivante pour le 17 septembre. 

Le marché ne croit pas (encore) dans les mines d’or 

Au premier semestre de 2025, l’ETF GDX qui regroupe les plus grandes 
capitalisaƟons boursières des sociétés minières d’or a délivré une 
performance (en USD) de +53.5%, alors que l’or s’est « contenté » 
d’une performance de +26.7%. Normalement en cas de hausse notoire, 
les invesƟsseurs ont tendance à accompagner le momentum posiƟf et à 
invesƟr davantage dans l’acƟf haussier. Dans le cas des mines d’or, c’est 
le contraire qui s’est produit, avec une sorƟe massive de fonds  et 
régulière tout au long de la hausse, représentant environ 25% de la 
taille du GDX. Comment cela est-il possible? La réponse est simple. Les 
invesƟsseurs expérimentés (smart money) sont convaincus de 
l’aƩracƟvité du segment et invesƟssent directement dans les acƟons du 
secteur, alors que les invesƟsseurs moins confirmés (tourist money) 
s’exposent via l’ETF et n’ont eu de cesse de se désinvesƟr à la hausse. 
Qui aura raison à la fin? J’ai ma peƟte idée là-dessus... 

Les marchés financiers au cours du mois 

Le S&P 500 en USD (en noir) et en EUR (en bleu) 

Le rebond du mois de mai des marchés acƟons s’est prolongé tout au long du mois de juin, en parƟculier sur le mar-
ché américain. Le dollar a poursuivi sa dégringolade, alors que les rendements obligataires se sont détendus. 

Les aƩentes de baisse ou hausse de taux d’ici la fin 2025 

Les sorƟes de fonds ininterrompues du GDX en 2025 

Source: Bloomberg 

Source: ETF Data base 

Source: Bloomberg 
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AcƟons 

Le mois de juin s’est montré porteur pour les acƟons 
américaines, mais dans un contexte de grande faiblesse du 
dollar. Les acƟons européennes, freinées par leur devise 
forte, peinent à progresser, mais ont en revanche bien 
consolidé leurs gains de l’année. Les perspecƟves du vieux 
conƟnent nous semblent aƩracƟves pour le second semestre, 
de même que celles du conƟnent asiaƟque. En finalité et au 
vu du calendrier chargé des prochaines semaines, nous 
maintenons une allocaƟon légèrement sous-pondérée en 
acƟons, dans l’aƩente d’une clarificaƟon du contexte de la 
guerre commerciale menée par les Etats-Unis. 

ObligaƟons 

La baisse des rendements sur la courbe USD, moƟvée par des 
données économiques miƟgées, ne nous incite pas à modifier 
notre posiƟonnement actuel. Sur les obligaƟons en EUR, les 
rendements en absolu restent modestes, mais les maturités 
de 3 à 5 ans semblent offrir le meilleur raƟo rendement/
risque. De même, sur le marché USD, les maturités à 2-3 ans 
sont suffisamment rémunératrices pour nous permeƩre 
d’aƩendre encore un peu. 

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT) 

L’or poursuit comme aƩendu sa phase de consolidaƟon entre 
3’250$ et 3’450$ l’once et celle-ci pourrait se prolonger 
encore un peu. Dans la foulée, les mines d’or ont tout de 
même réussi à progresser et les résultats trimestriels à venir 
devraient être à solides. Le plaƟne à fait un bon spectaculaire, 
dans un contexte de « raƩrapage » du cours de l’or. Etant 
donné l’étroitesse du marché (1/20 de celui de l’or), un 
franchissement à la hausse de la résistance à 1’130$ ne 
pouvait que déboucher sur un mouvement majeur. L’argent à 
également dépassé sa résistance à 34.5$, mais n’est pas 
encore prêt à « flamber ». 

Devises 

Le billet vert a poursuivi sa dégringolade, lâchant encore près 
de 4% supplémentaire contre l’euro sur le mois. En 2025, la 
baisse se chiffre à un spectaculaire –13.3%, ce qui impacte 
grandement les performances des portefeuilles basés en 
euros ou en francs suisses (-12.2%). A parƟr des niveaux 
actuels, un rebond semble possible, mais nous ne voyons pas 
ce qui pourrait meƩre un terme à sa baisse structurelle, 
d’ailleurs souhaitée par le gouvernement Trump. 

Commentaires sur les décisions de placement 

Les valorisaƟons des acƟons américaines sont à nouveau élevées, alors que l’échéance des taxes douanières est 
toute proche. Les acƟons Européennes stagnent depuis six semaines, mais le deuxième semestre leur offre un 
environnement porteur. L’or poursuit sa consolidaƟon, alors que l’USD pourrait rebondir un peu à court terme. 

Nos convicƟons  



 ♦  6 

Résumé des performances 

Les performances des obligaƟons, devises et maƟères premières 

Les performances acƟons 
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