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Dans nos rapports économiques et financiers de ces dernières années, nous avions 

abondamment commenté la période de déflation globale dans laquelle nos économies étaient 

entrées depuis la grande crise de 2008. L’année 2017 peut être caractérisée comme étant la 

première année de sortie de cette longue période et a été marquée par une reprise économique 

synchronisée entre les grandes économies mondiales. Les indicateurs avancés que nous 

suivons attentivement, tels que les indices des intentions des directeurs d’achat des 

entreprises, mettaient en évidence, dès l’automne 2016, cette tendance que nous avions 

évoquée dans notre rapport daté du mois de janvier 2017. Tout au long de l’année, cette 

reprise modérée s’est confirmée globalement. Dans cette situation de tensions apaisées,          

la volatilité des marchés financiers a été très basse, contrastant avec les années précédentes. 

Autant l’année 2016 s’était inscrite dans un contexte d’événements politiques, aux résultats 

inattendus, qui s’étaient succédé à un rythme rapide (le référendum sur le Brexit, l’élection 

présidentielle américaine et le référendum sur la modernisation des institutions politiques en 

Italie), autant l’année 2017 a été calme sur ce plan-là. Le risque de voir accéder au plus haut 

niveau de l’Etat des mouvements populistes, particulièrement en Europe, a été démenti dans 

les urnes. L’élection de Monsieur Emmanuel Macron en France a réconforté les investisseurs 

sur la pérennité de l’Union européenne et la reprise de l’euro sur le marché des changes en a 

été la confirmation. Les banques centrales ont continué globalement de conduire des 

politiques monétaires expansives destinées à soutenir la reprise économique en cours alors 

que la Banque centrale américaine, en avance sur le cycle de resserrement monétaire,                       

a poursuivi sa politique de petits pas en matière de hausse des taux d’intérêt. Dans ce 

contexte, les cours des matières premières se sont redressés durant l’année, emmenés par le 

cuivre et le pétrole. Dans un environnement de faible inflation, les taux d’intérêt sont restés 

relativement stables sur les grands marchés financiers internationaux et le cours des 

obligations a faiblement varié durant l’année. Dans ce cadre, les obligations demeurent peu 

attrayantes pour les investisseurs à la recherche de rendement. Selon les dernières estimations 

du Fonds Monétaire International, la croissance économique mondiale s’est inscrite en 

progression de 3,6 % l’année passée. Pour cette année, l’institution prévoit une croissance du 

même ordre. L’année 2017 aura aussi été caractérisée  par l’engouement des investisseurs 

pour les crypto-monnaies qui a donné lieu à des spéculations effrénées sur le Bitcoin, la plus 

emblématique de toutes ces monnaies virtuelles. On en compte, à ce jour, plus de 1300 et il en 

naît quasiment une par jour. Nous invitons nos lecteurs à se référer à notre analyse du mois 

d’août sur le sujet et qui est disponible sur notre site internet : www.emcge.com. 

 

 

 

 



Dans ce cadre de moindre perception du risque et de faible volatilité, les marchés 

boursiers ont progressé par paliers au cours de l’année, favorisant les moyennes 

capitalisations en bourse et surtout les valeurs technologiques. L’indice mondial des actions 

MSCI World a clôturé l’année en hausse de 20.1 % en dollars mais, calculé en francs suisses 

et en euro, en raison de la faiblesse du dollar US, la performance s’inscrit respectivement à 

15% et à 5.4 %. Il est important de préciser que l’Amérique du Nord représente désormais 

près de 65 % de la capitalisation boursière mondiale selon l’indice MSCI World. La bourse 

suisse, mesurée par l’évolution de l’indice SMI, a progressé de 14,1 %. Les marchés 

européens, après avoir démarré l’année en fanfare, ont souffert, au cours du deuxième 

semestre, de l’appréciation de l’euro contre toutes monnaies, pénalisant en conséquence les 

secteurs d’exportation.  L’indice Euro Stoxx 50 a enregistré une performance de 6.5 % alors 

qu’en francs suisses, la progression a été supérieure grâce à l’appréciation de l’euro et s’est 

traduite finalement par une avancée de 16.2 %. Parmi les grands marchés, les bourses 

américaines ont mené la danse : l’indice S&P 500 a battu records sur records et a clôturé en 

hausse de 19,4 % en USD, mais de 14,3 %, ramenée en CHF ; l’indice Nasdaq Composite des 

valeurs technologiques s’est illustré avec une performance de 28,2 % en USD et de 22,7 % en 

CHF. L’indice japonais Nikkei a bondi, une fois n’est pas coutume, de 19,1 % en JPY et de 

18,1 % en CHF. Les marchés liés au cycle des matières premières, comme l’Australie, le 

Canada ou la Russie, ont enregistré des performances étonnamment modestes. Par contre, les 

marchés émergents, mesurés par l’indice MSCI Emerging Markets, se sont appréciés                        

de 34,4 % en USD et de 28,6 % en CHF. Ils ont bénéficié du dollar faible, des liquidités 

abondantes et de la propension des investisseurs à prendre du risque. Après avoir été chahutée 

en 2016, la bourse chinoise (indice Shanghai Shenzhen CSI 300) s’est distinguée avec une 

progression de 21,8 % en  CNY et de 24,3 %  en CHF. L’indice Hang Seng de Hong Kong a 

également progressé de 36.0 % en HKD et de 29,2 % en CHF.  

 

Les marchés obligataires ont évolué latéralement, bénéficiant d’une faible inflation et de 

l’intervention de la Banque centrale européenne (BCE) dans le cadre de sa politique 

d’assouplissement quantitatif. En conséquence, il n’est pas rare de trouver sur le marché des 

obligations souveraines ou des placements monétaires à court terme qui cotent sur la base de 

rendements négatifs. A titre d’exemple, le rendement sur les obligations à 10 ans de la 

Confédération suisse a continué d’évoluer tout au long de l’année en territoire légèrement 

négatif pour clôturer l’année à - 0.2 %. On peut se poser la question de savoir si le monde 

bancaire et financier pourra longtemps s’accommoder de taux d’intérêt négatifs, négation par 

essence des métiers de l’intermédiation financière. 

 

 

Les marchés des devises, reflet des rapports des forces économiques et financières entre 

les pays, ont à nouveau réservé des surprises. La communauté financière s’attendait au début 

de l’année à une appréciation du dollar contre la plupart des monnaies alors qu’en définitive, 

c’est l’euro qui s’est sensiblement apprécié dans un contexte politique apaisé en Europe. 

Comme nous l’avons évoqué en introduction, les devises des marchés émergents ont 

enregistré des fluctuations importantes, à l’image de la livre turque, du peso mexicain ou du 

rand sud-africain. Le franc suisse s’est finalement déprécié de 8.3 % contre l’euro alors que le 

dollar aura baissé de 4.5 % contre notre devise. Quant à l’euro, conséquence de la reprise 

économique et de la confiance retrouvée en Europe, il se sera apprécié de 12.3 % contre le 

dollar.  
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Les marchés des matières premières et particulièrement ceux liés à l’énergie ont, quant à 

eux, poursuivi leur progression durant l’année dans un contexte de reprise de la demande 

mondiale, permettant à l’offre qui avait été surabondante ces dernières années de s’équilibrer. 

Nous rappellerons la situation de guerre des prix dans le pétrole qui avait prévalu ces 

dernières années, exacerbée par l’OPEP qui cherchait à maintenir ses parts de marché 

historiques dans un contexte de montée en puissance du pétrole et gaz de schiste en Amérique 

du Nord. L’indice composite CRB Commodity Index (libellé en US dollar), représentatif de 

l’évolution du cours des matières premières, s’est inscrit en hausse de 0,7 % sur l’année. Le 

cours du pétrole brut (crude oil WTI), lui aussi libellé en US dollar, a clôturé à USD 60.4 le 

baril, en progression de 12.5 % sur l’année, après avoir subi une baisse de près de 20 % au 

début de l’été. La demande pour les métaux de base tels que le zinc ou le cuivre se sont repris 

fortement, reflet de la croissance économique mondiale. Enfin, le cours de l’or n’a pas joué 

son rôle de valeur refuge en 2017 dans le contexte apaisé que nous avons évoqué 

précédemment, mais s’est tout de même apprécié de 13.1 % en USD alors qu’en francs 

suisses, il a progressé de 8.2 %. L’argent métal a suivi la même tendance, stagnant autour des 

17 dollars l’once, en hausse de 7.4 % en USD et de 2.8 % en CHF.  

 

Perspectives 2018 
 

Nous aborderons les perspectives pour l’année 2018, à l’instar de ces dernières années, 

en citant un certain nombre de facteurs d’opportunités et de risques qui pourraient influencer 

l’évolution des marchés. En 2017, les facteurs de chances l’ont clairement emporté.  

 

Opportunités : 

 

- L’économie mondiale poursuit sa sortie de la spirale déflationniste de cette 

dernière décennie, les taux d’intérêt réels redeviennent positifs, les banques 

commerciales jouent à nouveau leur rôle de courroie de transmission des 

mécanismes du crédit et la croissance économique mondiale continue d’accélérer 

sans risque d’un retour marqué de l’inflation.  

 

- Les Etats-Unis continuent de jouer le rôle de locomotive économique mondiale, 

dans un contexte de synchronisation de l’économie mondiale, s’inscrivant dans la 

continuité de l’année 2017.   
 

- La politique fiscale votée au mois de novembre aux Etats-Unis, promulguant une 

baisse significative des impôts, stimule les investissements dans le domaine des 

infrastructures mais aussi la consommation des ménages, par une revalorisation 

des politiques salariales menée par les entreprises ayant bénéficiées d’allégements 

fiscaux.   

 

- La Banque centrale américaine continue de normaliser progressivement sa 

politique monétaire en augmentant modérément ses taux d’intérêt directeurs sans 

heurter les marchés financiers. Dans ce contexte, le dollar américain pourrait 

progresser contre les grandes monnaies occidentales. 

 

- Les banques européennes, après avoir épuré leur bilan de créances douteuses, 

jouent à nouveau leur rôle de courroie de transmission des mécanismes du crédit et 

prêtent enfin aux entreprises et aux particuliers, contribuant à restaurer un climat 

de confiance dans la zone euro. 
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- Les réformes structurelles mises en place par les Etats européens commencent à 

porter leurs fruits : un marché du travail dérégularisé et flexibilisé redonne de la 

compétitivité aux entreprises et permet à ces dernières d’engager du personnel. La 

France, sous l’impulsion des mesures prises par le gouvernement Macron, 

enregistre une forte accélération de sa croissance et voit enfin son taux de chômage 

reculer sensiblement.  

 

- La Chine réussit sa transition d’une économie axée sur la sous-traitance 

manufacturière pour le reste du monde vers des produits et services incorporant 

davantage de valeur ajoutée, progressant ainsi dans la chaîne de création de 

valeurs. La croissance devient plus équilibrée et s’oriente progressivement vers la 

consommation interne des ménages dont le revenu augmente ; les déséquilibres du 

commerce mondial s’atténuent. 

 

- La reprise des prix des matières premières permet aux économies des pays 

émergents de renouer avec la croissance, d’équilibrer les budgets et de redonner du  

pouvoir d’achat aux consommateurs de ces pays.  

 

- L’économie mondiale entre dans un cercle vertueux composé de taux d’intérêt 

structurellement bas, de prix de l’énergie bon marché, d’une croissance 

économique en reprise dans un contexte d’inflation basse. Ce cocktail rappelle le 

cycle des années 80, baptisé « la désinflation », très favorable pour les actions ; les  

bourses reprennent leur ascension, aidées par l’afflux de liquidités disponibles 

auprès des investisseurs, la reprise de la croissance organique, l’amélioration des 

bénéfices des entreprises et une réallocation des actifs financiers en faveur des 

actions.  

 

Risques : 

 

- Une soudaine croissance très forte de l’économie américaine oblige les autorités 

monétaires à resserrer drastiquement les conditions d’octroi de crédit et à 

augmenter les taux directeurs de manière précipitée, provoquant une très forte 

volatilité sur les marchés financiers.  

 

- A l’inverse, l’économie mondiale retombe dans la déflation à cause d’un excès 

d’offre de biens et services que le consommateur, au pouvoir d’achat exsangue, 

n’arrive pas à absorber. « L’ubérisation de l’économie » exacerbe ce phénomène.        

Cette situation contribue à creuser davantage les déficits publics et empêche les 

Etats de mener des politiques budgétaires anticycliques de relance par des 

réductions d’impôt et d’augmentation des dépenses publiques. Le protectionnisme, 

prôné par les partis populistes et le président américain Donald Trump, revient en 

force et le commerce mondial ralentit fortement. 

 

- Les politiques monétaires divergentes entre les Etats-Unis et le reste du monde 

entraînent un regain de tension sur le marché des changes, source d’instabilité et de 

forte volatilité sur les marchés financiers. L’euro continue de s’apprécier sur le 

marché des changes et tue dans l’œuf la reprise économique européenne. 
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- Le manque de main d’œuvre qualifiée freine la reprise économique et une spirale 

coûts/salaires est amorcée dans certains secteurs, un phénomène que nos 

économies n’ont plus connu depuis des décennies. On observe déjà cette tendance 

chez les pilotes de ligne, les ingénieurs, dans l’industrie de la construction en 

Allemagne, dans l’audit et la sécurité informatique, par exemple.    

 

- L’Italie demeure le maillon faible de l’Eurozone et représente de plus en plus un 

risque systémique pour l’Europe tant que des réformes structurelles ne sont pas 

entreprises.  

 

- Une accélération de la croissance économique mondiale pourrait provoquer une 

pression à la hausse sur les prix des matières premières et générer une inflation 

plus forte qu’attendue et, en conséquence, exercer une forte pression sur les 

marchés obligataires. Les sociétés minières ont sous-investi ces dernières années 

dans le contexte de déflation que nous avons largement évoqué, l’effet de ciseaux 

entre une offre insuffisante et une demande forte pourrait provoquer une sensible 

hausse des prix des matières premières.  
 

- La montée du nationalisme dans un certain nombre de pays et, corollaire, le recul 

de la démocratie freine l’investissement transfrontalier et le commerce mondial par 

la mise en place de mesures protectionnistes. 

 

- La suprématie d’un certain nombre de grands groupes technologiques conduit à la 

création d’un oligopole numérique à l’échelle mondiale que les gouvernements et 

les agences supranationales n’arrivent plus à contrôler et à réglementer.  

 

- La révolution digitale devient un outil puissant pour les Etats et leur permet de 

contrôler les moindres faits et gestes de la vie quotidienne des citoyens. En 

conséquence, les libertés individuelles et la liberté d’expression sont attaquées et la 

démocratie recule partout. Nous assistons à l’émergence de dictatures douces.  

 

- La complaisance des investisseurs à l’égard des placements boursiers les pousse à 

surpayer les actions nettement au-delà de leurs potentiels de croissance et conduit à 

la formation d’une bulle boursière. 

 

- L’intérêt de certains investisseurs pour les crypto-monnaies est symptomatique de 

la formation d’une nouvelle bulle financière et crée les conditions d’un nouveau 

risque systémique pour l’économie mondiale lors de son éclatement. 

 

 

* * * 

 

En 2017, nous avions recommandé, dans un contexte de reprise économique mondiale 

modérée et dans un environnement de taux d’intérêts bas, de privilégier les actions par rapport 

aux obligations, notamment les actions de sociétés actives sur les cinq continents. Ce scénario 

s’est effectivement matérialisé dans les faits. Nous nous attendions à des marchés moins 

heurtés qu’en 2016 et, corollaire, à une volatilité plus basse. Dans ce contexte, les marchés 

boursiers ont été porteurs mais très sélectifs, valorisant fortement les sociétés qui délivrent 

une croissance régulière de leurs bénéfices et sanctionnant, par contre, les sociétés ayant déçu 

la communauté des investisseurs.  
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Dans cet environnement de taux d’intérêt bas, la contribution de la partie obligataire au 

rendement global des portefeuilles a été très faible et nous avons continué de privilégier des 

émissions obligataires d’entreprises et d’échéances plutôt courtes. Nous nous sommes, en 

revanche, tenus à l’écart des matières premières et des investissements alternatifs tels que les 

« hedge funds », investissements traditionnellement non corrélés mais qui ont, à nouveau, 

déçu les investisseurs l’année passée. Enfin, nous avons maintenu, en fonction des clients, une 

faible position en or physique. L’allocation s’est également vue complétée, dans certains cas 

spécifiques, par de l’exposition dans le « private equity » et l’immobilier coté. Globalement, 

cette stratégie a ainsi permis aux portefeuilles et aux fonds de placement que nous gérons de 

surperformer les indices de référence. 

 

En ce début d’année 2018, nous estimons que le domaine obligataire continue d’offrir 

peu de perspectives de rendement intéressantes, c’est même la classe d’actifs qui incorpore le 

plus de risques en cas d’accélération prononcée et durable de l’économie mondiale. A 

l’inverse, nous conservons notre biais positif sur les actions qui continuent de représenter, à 

notre avis, l’actif financier le plus attrayant pour les investisseurs. La combinaison des 

conditions-cadres « politique monétaire encore très accommodante » et « amélioration des 

perspectives de croissance, y compris en Europe », reste en effet favorable à cette classe 

d’actifs. La progression des marchés devrait s’accompagner toutefois de régulières phases de 

corrections rapides et violentes au gré de l’actualité géopolitique et économique. C’est la 

raison pour laquelle nous préconisons encore une grande sélectivité dans la construction des 

portefeuilles. Nous privilégions toujours des sociétés possédant une forte franchise et une 

capacité d’innovation, capables de générer de la croissance organique, présentes 

mondialement et qui bénéficient de la tendance séculaire liée à la globalisation des échanges 

et à l’élévation du niveau de vie dans les nouveaux marchés. Les sociétés générant des 

dividendes réguliers et généreux devraient continuer à être recherchées, notamment dans des 

marchés qui pourraient devenir plus volatils. Durant l’année 2017, nous avions maintenu un 

biais orienté sur les valeurs défensives et de consommation tout en recommandant de 

considérer des valeurs cycliques, industrielles et certaines moyennes capitalisations. En ce 

début d’année 2018, nous recommandons, du point de vue sectoriel, toujours de panacher les 

portefeuilles d’entreprises industrielles et financières afin de se repositionner sur les valeurs 

plus sensibles à la conjoncture et qui devraient bénéficier de l’accélération de l’économie 

globale. Nous recommandons de maintenir, voire renforcer ce positionnement en fonction des 

conditions des marchés. Enfin, et suite à la stabilisation du prix du pétrole, certains segments 

de l’énergie devraient également bénéficier d’un certain regain d’intérêt de la part des 

investisseurs. 
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