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Perspectives 
Marchés f inanciers 

Juillet 2025  

Taux d’intérêt et obligations 
Ecarts serrés malgré des risques élevés 

  

 

Rendements obligataires et écarts investment grade 
 

 
 

Etats-Unis 
– Resserrement des écarts de crédit US en juin, le 

risque restant prisé et le marché continuant sa re-
prise après le choc du 2 avril. Repli des rendements 
sur toute la courbe. 

– La Fed devrait baisser son taux trois fois au S2, pour 
approcher 3,50% fin 2025. 
 

Zone euro 
– Resserrement des écarts en EUR (hors CCC), grâce 

aux facteurs techniques. Le rendement de la dette 
souveraine à 2 ans a crû plus que pour celle à 10 ans. 

– Comme prévu, baisse de 25 pb du taux de la BCE en 
juin. Nous ne prévoyons qu’une seule autre réduc-
tion en 2025, contre deux auparavant. Stabilisation 
attendue du cycle de baisse à 1,75%. 
 

Royaume-Uni 
– Après le creusement d’avril, resserrement des écarts 

Investment Grade (IG) et hausse des rendements. 
– Vu les prévisions de hausse de l’inflation et du chô-

mage en 2025 par rapport à 2024, la Banque d’An-
gleterre devrait réduire par trois fois son taux direc-
teur en 2025, et ce dès août. 
 

Suisse 
– Stabilité des écarts IG en juin, mais hausse des ren-

dements sur toute la courbe. Toutefois, la pente 
entre les échéances à 2 et 10 ans reste stable. 

– La BNS a réduit son taux directeur de 25 pb en juin. 
Avec la faible inflation et pour éviter une nouvelle 
appréciation du CHF, nous prévoyons une autre 
baisse de 25 pb en septembre. 

 Des écarts serrés, mais le rendement global reste honnête 
 

 
 
Nouveau resserrement des écarts de crédit en juin : ac-
tualité douanière moins sombre, probabilité de réces-
sion américaine stable (quoiqu’élevée), rendements 
globaux intéressants et donc demande satisfaisante 
l’expliquent. Résultat, les écarts de crédit ajustés des 
options évoluent dans des percentiles historiquement 
faibles, surtout pour le crédit USD, qui garde une valo-
risation élevée. Mais comme le montre le graphique ci-
dessus, les rendement globaux (en monnaie locale) des 
classes d’actifs du crédit sont d’environ 300 pb supé-
rieurs à ceux de mi-2021, avant la phase de hausses de 
taux. De plus, le rendement global actuel est aussi su-
périeur à la moyenne des dix dernières années. Côté 
percentiles (sur la base de données remontant à 
mars 1999), les rendements globaux High Yield (HY) et 
Investment Grade (IG) en EUR évoluent dans une four-
chette honnête de 35%-40%, et 60% pour l’IG en USD. 
Le risque de creusement des écarts reste élevé, en cause : 
incertitude autour de la politique commerciale améri-
caine, montée des risques pour les perspectives macroé-
conomiques et (géo)politiques, ainsi que valorisations 
élevées. Grâce à une qualité de crédit supérieure, l’IG 
devrait afficher résilience fondamentale et moindre vo-
latilité des écarts que les crédits HY. Nous prévoyons 
donc toujours un creusement en HY et sommes 
neutres pour l’IG en EUR et en USD en juillet. Concer-
nant la duration le mois prochain, les taux devraient 
baisser aux Etats-Unis, dans l’UEM et en Suisse. 

Actuel
Juin 

2025*
Year-to-

date*
Actuel

Juin 
2025*

Year-to-
date*

US 4,2% -16 pb -33 pb 86 pb -2 pb 6 pb

Zone euro 2,6% 7 pb 20 pb 94 pb -6 pb -8 pb

UK 4,5% -17 pb -9 pb 101 pb -9 pb 5 pb

CH 0,4% 14 pb 11 pb 73 pb -4 pb 4 pb

Rendement des obligations 
d'Etat à 10 ans

Ecart de crédit 
investment grade

Taux des obligations d’Etat zone euro = Allemagne, pb = points de base.
* Variation au 26 juin. Source : Bloomberg
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Actions 
Des marchés insensibles aux guerres 

  

Aperçu de la performance des marchés des actions 
 

 
 
Etats-Unis 
– Légère progression du marché en juin après un mois 

de mai exceptionnel. Frappes en Iran et hausse des 
prix du pétrole ont à peine égratigné la performance. 

– Ce marché surperforme clairement les européens, 
mais sa sous-performance depuis janvier dépasse 
toujours 8%.  

– Avec la vive reprise, le marché américain est redevenu 
plutôt cher. Seules les petites capitalisations évo-
luent dans la plage de valorisation normale. 
 

Zone euro 
– Sous-performance des actions de l’UEM en juin, Al-

lemagne et France cédant notamment du terrain et 
entraînant le marché avec elles. 

– Côté styles, valeur et momentum sont très perfor-
mants cette année. Les petites capitalisations surper-
forment les grandes. 

– La valorisation du marché européen croît et dépasse 
les moyennes historiques. Le taux de décote par rap-
port à l’américain reste toutefois très important. 
 

Royaume-Uni 
– Le marché britannique surperforme l’européen mais 

sous-performe l’américain en juin. 
– Il profite toujours d’une faible valorisation. 

 
Suisse 
– Ce marché sous-performe encore en juin. Sur les 

deux derniers mois, il sous-performe l’américain de 
plus de 8%. 

– Comme dans l’UEM, les petites capitalisations sur-
performent les grandes. L’écart s’est creusé en juin. 

– La valorisation reste dans une plage acceptable, mais 
supérieure à d’autres marchés hors US. 

 
Marchés émergents (ME) 
– Surperformance des ME, Corée et Brésil en tête. 
– Les valorisations restent justes et bien inférieures à 

celles des grands marchés. 

 Mise à jour semestrielle 
En janvier, notre perspective annuelle tablait sur un 
rendement total des actions mondiales de 5% à 10%. 
L’indice le plus vaste, MSCI All Country World, pro-
gresse jusqu’ici de 5,5% en devise locale, au-dessus de la 
limite inférieure de cette cible. Les six premiers mois de 
l’année ont été riches en événements marquants : sortie 
de DeepSeek, taxes douanières du « Liberation Day » 
et, dernièrement, la guerre entre Israël et l’Iran. Consi-
dérant ce contexte, la forte valorisation de départ et la 
solide performance des deux dernières années, nous ju-
geons ce résultat satisfaisant. La grande différence 
cette année est la surperformance des marchés actions 
européens et émergents sur l’américain.  
 

 

 
Quelles perspectives pour le second semestre ? Histori-
quement, les guerres ont rarement eu un effet durable-
ment négatif sur les actions et, généralement, les ren-
dements subséquents sont positifs. Selon nous, cet épi-
sode ne fera pas exception. Possibles baisses de taux di-
recteurs, actualité douanière moins sombre, croissance 
des bénéfices correcte et révisions de résultats ne tra-
hissant pas de problème majeur sont favorables. La va-
lorisation des actions non américaines croît, mais reste 
dans la plage de juste valeur. Valorisations américaines 
élevées, nouvelle guerre Israël/Iran et flou quant aux 
taxes douanières et à la politique américaine pèsent. A 
très court terme, il existe un risque de correction, l’ex-
piration de la pause douanière approchant. Mais d’ici 
fin 2025, les actions mondiales ont encore du poten-
tiel. Nous maintenons donc notre prévision d’un ren-
dement total de 5% à 10% de ces titres. En cas d’exten-
sion du conflit au Moyen-Orient doublé d’une pertur-
bation de l’approvisionnement d’or noir, nous l’abais-
serons. Actuellement, les styles de placement tels que 
volatilité minimale, dividendes élevés ou protection 
sont très prometteurs. 

Juin 2025* Year-to-date*

Etats-Unis 4,0% 5,0%

Zone euro -1,8% 11,6%

Royaume-Uni -0,5% 8,7%

Suisse -2,6% 4,8%

Marchés émergents 6,3% 15,6%

Indices de rendement total net MSCI en devise locale.
* Variation au 26 juin. Source : Bloomberg

Evénement 1M 3M 6M 12M

Crise des missiles cubains 7 9 -6.6 15.0 22.7 30.0 36.5

Guerre du Viêt Nam (1964) 15 36 -3.2 1.7 4.8 7.3 29.3

Guerre des Six Jours 20 40 -6.5 3.3 6.5 7.7 13.0

Embargo pétrolier arabe 27 1475 -17.1 7.3 5.6 -2.0 -28.2

Première Guerre du Golfe 50 87 -15.9 6.2 6.7 27.8 29.1

9/11 6 15 -11.6 11.1 18.5 19.4 -12.5

Guerre en Irak (2003) 7 16 -5.3 8.0 15.8 20.0 32.8

Russie/Ukraine 2014 6 13 -2.0 -0.6 5.2 7.8 11.5

Russie/Ukraine 2022 20 16 -9.1 7.6 -1.3 -3.9 -4.3

Guerre Israël/Hamas 13 8 -5.9 10.5 18.8 23.9 42.4

Médiane 14 16 -6.6 7.5 6.6 13.6 21.1

Temps 
jusqu'au 

creux*

Temps de 
reprise*

Vente
massive 

(%)

Rendement du marché actions depuis le creux (%)

*en jours de bourse. Source : Deutsche Bank, Swiss Life Asset Managers
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Devises 
Pas de demi-mesure pour l’USD 

  

Aperçu des principales devises 
 

 
 
Etats-Unis 
– La faiblesse de l’USD s’est poursuivie en juin, le billet 

vert cédant du terrain à toutes les grandes devises, 
hormis au JPY.  

– Il reste la soupape de la défiance envers les Etats-
Unis. La fin de la pause douanière de 90 jours le 
9 juillet va remettre l’incertitude commerciale au 
premier plan, relevant potentiellement la volatilité. 
L’USD devrait donc rester faible ces trois prochains 
mois. 
 

Zone euro 
– L’EUR retrouve la forme en juin, la paire EUR/USD 

progressant et dépassant 1,17.  
– Pour la Fed, nous prévoyons une baisse de plus que 

le marché, mais nous partageons son avis pour la 
BCE. Cela étaye notre prévision d’une paire 
EUR/USD plus élevée ce prochain trimestre. 

 
Royaume-Uni 
– La GBP s’apprécie face à l’USD en juin, mais cède 

face à l’EUR. Comme prévu, la Banque d’Angleterre 
a mis son cycle de baisse en pause, les pressions in-
flationnistes restant plus élevées qu’en zone euro.  

– Nous restons neutres sur la paire EUR/GBP, mais 
prévoyons une hausse de la GBP face à l’USD au T3. 
 

Suisse 
– Un CHF quasi inchangé face à l’EUR en juin, alors 

que la paire USD/CHF a fait une incursion sous 
0,80. 

– Nous restons neutres sur la paire EUR/CHF malgré 
les taux négatifs attendus côté BNS en septembre. 

 
Japon 
– Suite de la faible performance du JPY en juin, en re-

cul de 1,6% pondéré des échanges. 
– Prévoyant un USD plus faible, nous sommes néga-

tifs sur la paire USD/JPY ces trois prochains mois.  

 Un regard sur demain : l’appréciation du CHF va continuer 
 

 
 
Le CHF préserve ses attributs de valeur refuge. Il s’ap-
précie encore face à l’USD en juin, la paire USD/CHF 
glissant sous 0,80 pour la première fois. Si la BNS de-
vrait maintenir sa position proactive pour limiter la ra-
pide appréciation du CHF et intervenir sur le marché 
des changes si nécessaire, le CHF va encore progresser 
ces trois prochaines années. Dans notre processus de 
planification annuelle à moyen terme, nous établissons 
les scénarios les plus probables pour cette période. Un 
postulat essentiel pour le marché des changes est le 
rôle majeur joué par la parité de pouvoir d’achat (PPA) 
dans la trajectoire des taux de change. Le principe de la 
PPA est que le coût d’un panier de biens est censé être 
plus ou moins équivalent dans chaque pays si l’on con-
vertit les prix dans une même devise. Le taux de change 
qui permet cette égalité s’appelle la « juste valeur ». 
Nous prévoyons une persistance du différentiel struc-
turel entre l’inflation faible en Suisse et plus élevée 
dans l’UEM. Ainsi, la juste valeur de la paire EUR/CHF 
devrait baisser d’environ 1% par an. Partant, notre tra-
jectoire prévue pour la paire EUR/CHF (voir gra-
phique) et l’appréciation attendue du CHF face aux 
autres devises devrait produire un franc suisse pondéré 
des échanges stable. Nous pensons que la faiblesse de 
l’USD va durer encore un an au moins. Pour la paire 
EUR/USD, nous prévoyons un pic à 1,25 mi-2026, car 
les différentiels de rendement réel à court terme de-
vraient devenir négatifs, avant que la paire tende à re-
descendre à 1,19 à la fin 2028.  

Juin 2025* Year-to-date* Avis sur 1 mois

EUR/USD 3,1% 13,0% 

EUR/CHF 0,3% -0,4% 

GBP/USD 2,0% 9,7% 

USD/JPY 0,3% -8,1% 

* Variation au 26 juin. Source : Bloomberg
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Allocation d’actifs 
USD faible, rebond des marchés américains 
 

  

Synthèse 
– Suite du rebond des marchés actions en juin, briève-

ment interrompu par les frappes en Iran. Les mar-
chés émergents mènent la danse, suivis de l’améri-
cain, alors que l’Europe piétine. 

– Rendements des obligations d’Etat stables en juin, 
même si les américains ont reculé, la prévision de 
baisses de taux ayant été relevée. Hausse des rende-
ments suisses après des annonces étonnamment res-
trictives de la BNS lors de sa réunion de juin. 

– Resserrement des écarts début juin, puis stabilité. 
– L’USD fléchit encore, à l’exception d’un sursaut lors 

de l’embrasement en Iran. 
 

Allocation d’actifs : avis actuels 
 

 
 

– Notre allocation d’actifs reste inchangée, fondamen-
taux et indicateurs de marché ayant peu bougé de-
puis mai. 

– Si la reprise des marchés actions continue, les 
risques géopolitiques et politico-commerciaux tem-
pèrent notre optimisme. Sur le front de la guerre 
douanière, l’échéance du 9 juillet approche et les ten-
sions politiques américaines restent vives. Le calme 
actuel pourrait vite cesser. 

– Les rendements américains devraient baisser, mais 
avec une forte volatilité. Ainsi, les T-Bonds devraient 
encore protéger un peu contre une forte correction, 
comme observé en juin. En revanche, le potentiel de 
rendements plus faibles en EUR est plus limité. 

– Très serrés, les écarts de crédit offrent peu de valeur. 
– L’USD reste faible, signe qu’un taux de couverture 

de change plus élevé est pour l’heure adapté, malgré 
la différence de taux importante face à l’EUR et sur-
tout face au CHF. 

 Où est le risque ? 
 

 
 
La quasi-impassibilité du marché face aux récents évé-
nements économiques et géopolitiques inquiétants ne 
cadre pas avec la situation mondiale. Certes, bond du 
cours de l’or, repli de l’USD et recul volatil des rende-
ments américains traduisent partiellement la hausse de 
l’incertitude. Mais selon nous, écarts de crédit et valo-
risations des actions n’intègrent pas correctement la 
guerre commerciale en cours, l’instabilité géopolitique, 
et des questions plus structurelles comme les change-
ments démographiques dans le monde développé. Ces 
dernières années, l’inquiétude quant aux valorisations 
élevées sur la plupart des marchés financiers a d’abord 
été apaisée par une politique monétaire mondiale très 
souple, puis par une croissance économique étonnam-
ment solide, surtout aux Etats-Unis. Ces facteurs posi-
tifs sont désormais absents, ou bien plus faibles. Entre-
temps, la tendance mondiale à moins de libre-échange 
et des déficits publics toujours moins soutenables as-
sombrissent le ciel économique. La plupart des mar-
chés financiers semblent très optimistes du fait du pro-
grès technologique attendu (p. ex. avancées de l’IA) et 
d’une politique monétaire plus souple qui finira par ré-
soudre ces défis. Mais en jugeant rationnellement ces 
deux aspects, ces espoirs semblent excessifs à court 
terme. D’où notre conclusion : plus que jamais, gestion 
des risques et approche tactique de l’investissement 
doivent être les priorités. Cela implique une plus 
grande diversification qu’à l’accoutumée et, point cru-
cial, une volonté d’action tactique en ajustant de ma-
nière dynamique l’exposition aux risques à court terme 
pour réagir aux évolutions pertinentes. Ainsi, notre al-
location d’actifs légèrement défensive témoigne de la 
stratégie que nous jugeons opportune à l’heure ac-
tuelle. 

Classe d’actifs Pondération active

Obligations d’Etat mondiales surpondération

Obligations d’entreprises globales IG* sous-pondération

Obligations des marchés émergents sous-pondération

Actions mondiales neutre

* IG = investment grade. Source : Swiss Life Asset Managers 
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner à nos publications ? 
Envoyez un e-mail à info@swisslife-am.com. 
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research 
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