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Messages clés

Notre vision  
des marchés

Une bonne année boursière: nous avons 
connu une année boursière volatile, mais 
très réjouissante. Les actions européennes 
et suisses ont fait partie des gagnants et 
ont progressé respectivement de 18,6 % 
et 17,8 %. En raison de la forte déprécia­
tion du dollar US, les actions américaines 
sont lanterne rouge, avec une hausse de 
2,5 % (calculé en francs suisses). Les cours 
des métaux précieux ont explosé, celui de 
l’or s’étant renchéri de près de 50 %. Les 
fonds immobiliers suisses ont, eux aussi, 
enregistré une progression à deux chiffres 
(+10,6 %). Seules les obligations de qua­
lité Investment Grade ont offert peu de 
rendement en 2025. Au bout du compte, 
toutes nos stratégies de placement enre­
gistrent une performance supérieure à la 
moyenne.

Faible conjoncture: nos perspectives 
conjoncturelles pour 2026 sont mitigées. 
Nous tablons sur une croissance éco­
nomique positive dans toutes les régions, 
mais celle-ci devrait rester inférieure à  
son potentiel. La politique douanière amé­
ricaine devrait continuer de susciter des 
vents contraires, notamment dans l’indus­
trie. Aux Etats-Unis s’ajoute une inflation 
toujours élevée.

La politique budgétaire remplace la 
politique monétaire: les cycles de baisse 
des taux directeurs sont pour l’essentiel  
achevés. Nous tablons sur des taux nuls 
en Suisse pour l’ensemble de l’année. 
La Banque centrale européenne (BCE) et 
la Réserve fédérale américaine (Fed) de­
vraient encore abaisser leurs taux direc­
teurs deux fois au maximum. En 2026,  
la politique budgétaire sera au centre de 
l’attention. Partout dans le monde, les 
dépenses d’infrastructure et d’armement 
augmentent à l’heure actuelle. Nul ne  
peut toutefois prédire si ces mesures se­
ront efficaces pour relancer durablement 
l’économie mondiale. En attendant, une 
seule chose est sûre: la dette publique  
va continuer à augmenter.      

Valeurs réelles et diversification: pour 
les investisseuses et investisseurs suisses, le  
retour à des taux nuls signifie qu’après  
déduction de l’inflation, les fonds d’épargne  
et les placements dans des obligations 
d’Etat sûres ne sont plus rentables. Pour 
2026, nous mettrons donc l’accent sur les 
valeurs réelles. Les actions de qualité à divi­
dendes élevés, les fonds immobiliers suisses 
et l’or restent attractifs. L’important est  
de diversifier largement ses placements. 
Toutefois, après trois années boursières 
très fortes, les performances devraient être 
un peu moins brillantes cette année.  

Liquidités

Obligations

en francs suisses à qualité  
de crédit élevée à moyenne

en monnaie étrangère à qualité  
de crédit élevée à moyenne*

Obligations à qualité de 
crédit faible*

Obligations des pays émergents*

Actions

Suisse

Monde

	 Europe

	 Etats-Unis

Pays émergents

Notre positionnement

*couverts contre les risques de change

Placements alternatifs

Immobilier Suisse

Métaux précieux / Or

Monnaies

Dollar US

Euro

Durée

Obligations à qualité de  
crédit élevée à moyenne

mois précédent
neutre
légèrement sous- / surpondéré
fortement sous- / surpondéré



3 Perspectives placements  |  Janvier 2026

nées boursières, 2026 sera donc une mise 
à l’épreuve. 

La pandémie a révélé la vulnérabilité des 
chaînes d’approvisionnement mondiales. 
Depuis, les entreprises s’efforcent de diver­
sifier leurs sources d’achat et leurs débou­
chés. De surcroît, les politiques douanières 
et commerciales protectionnistes des  
Etats-Unis mettent le libre-échange sous 
pression. Tout cela provoque un ralen­
tissement de la croissance économique et 
une hausse des prix, et ce, dans le monde 
entier. A cela s’oppose une politique bud­
gétaire expansionniste. Dans le monde, 
les dépenses militaires grimpent en flèche, 
l’Allemagne a assoupli ses règles en ma­
tière d’endettement et investira, ces pro­
chaines années, des milliards dans des  
infrastructures en difficulté. Aux Etats-Unis, 
le président envisage de distribuer des 
chèques à la population en vue des élec­
tions de mi-mandat en novembre 2026, 
malgré l’important déficit budgétaire. La 
raison: sans une économie forte, les Ré­
publicains risquent de perdre la majorité  
à la Chambre des représentants. Mais il 
faudra du temps pour que bon nombre de  
ces mesures de politique budgétaire se ré- 
percutent sur la conjoncture. Selon nos pré- 
visions, la croissance de l’économie mon­
diale devrait de nouveau être inférieure à 
son potentiel cette année ►illustration  2  . 

2025 a été une année boursière réjouis­
sante, mais également volatile. Après un 
démarrage en force, l’annonce de tarifs 
douaniers par l’administration américaine 
a entraîné des corrections de cours par- 
fois brutales. De mi-février à mi-avril, l’in­
dice mondial des actions a perdu près  
de 20 % de sa valeur ►illustration  1  . 
Les investisseuses et investisseurs ont été 
mis à rude épreuve. Les baisses de taux 
d’intérêt par les banques centrales, l’espoir  
d’une détente dans la situation géopoli­
tique et l’euphorie autour du thème de l’in- 
telligence artificielle (IA) ont permis une  
reprise. En effet, de nombreuses classes 
d’actifs ont atteint de nouveaux records 
historiques au deuxième semestre. Garder  
son calme et s’en tenir à sa stratégie 
de placement s’est révélé payant. Ainsi, 
toutes nos stratégies de placement ont  

affiché une performance positive en 2025.
Et voici les différentes thématiques qui 
retiendront notre attention en 2026: les 
mesures de stimulation budgétaires vont-
elles relancer l’économie mondiale? La 
politique monétaire va-t-elle encore être 
assouplie? Y aura-t-il un risque d’une 
nouvelle hausse de l’inflation? L’euphorie 
autour de l’IA persistera-t-elle ou laisse­
ra-t-elle la place à une désillusion (tempo­
raire)? Et comment la géopolitique et le 
conflit douanier évolueront-ils? Ces ques­
tions auront un impact considérable  
sur les bourses. Après trois bonnes an­

L’essentiel 
en bref

L’année boursière a encore été très so­
lide. Toutes les catégories de placement 
ont progressé et certaines ont atteint 
des sommets historiques. 2026 sera une  
année de mise à l’épreuve. Les valori­
sations sont élevées et anticipent une 
nette croissance des bénéfices des  
entreprises. Dans le même temps, les 
perspectives conjoncturelles sont mi­
tigées, la situation (géo)politique reste 
tendue. Un aspect supplémentaire in­
tervient pour les investisseuses et inves­
tisseurs suisses: avec les taux d’intérêt 
nuls en vigueur, l’argent perd en pou­
voir d’achat après déduction de l’in­
flation. Si l’on souhaite augmenter son 
patrimoine, il est donc indispensable 
d’investir dans des valeurs réelles. Outre 
des actions solides à dividendes élevés, 
un portefeuille diversifié comprend des 
fonds immobiliers suisses et de l’or. 
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 2   Une croissance positive …
… mais en deçà du potentiel
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 1   L’indice boursier mondial …
… en dents de scie

Evolution du MSCI World Index en CHF  
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Aux Etats-Unis, la persistance de l’infla­
tion vient s’ajouter à ce tableau. Les tarifs 
douaniers se répercutent de plus en plus 
sur les consommatrices et consommateurs 
sous forme d’augmentations de prix. Pour 
2026, nous tablons sur une inflation supé­
rieure à 3 %, soit un niveau nettement 
plus élevé que l’objectif fixé par la Réserve 
fédérale américaine (Fed). Cela limite la 
marge de manœuvre de celle-ci. La pres­
sion politique exercée sur les gardiens de  
la monnaie est toutefois élevée. Le mandat 
de Jerome Powell s’achèvera en mai.  
Donald Trump lui choisira incontestable­
ment comme successeur une personne 
en grâce à ses yeux. L’indépendance de 
la banque centrale sera ainsi mise à rude 
épreuve. 

Dans ce contexte, il est rassurant de sa­
voir que les décisions concernant les taux 
directeurs sont prises par un comité de 
douze membres disposant du droit de vote, 
et non par le seul président de la Fed. Par 
ailleurs, le marché des capitaux maintiendra  
un certain cadre: si les taux directeurs  
devaient être fortement abaissés malgré la  
persistance d’une inflation élevée, les  
taux d’intérêt à long terme risqueraient 
fort de s’envoler, ce qui n’est guère dans 
l’intérêt du président américain. En Suisse 
et en Europe, les cycles de baisse des taux 
d’intérêt sont en grande partie achevés. 

Nous tablons sur une période prolongée 
de taux nuls du côté de la Banque natio­
nale suisse (BNS). Les obligations d’Etat 
sûres et l’argent conservé sur un compte 
ne permettront donc plus de faire fructifier  
l’argent investi. Bien au contraire: les taux 
réels après déduction de l’inflation seront 
négatifs ►illustration  3  . Si l’on veut 
augmenter son patrimoine à long terme, il 
faut donc rechercher d’autres solutions.  

Les obligations restent peu attractives du 
point de vue du rendement. Les obliga­
tions d’entreprise Investment Grade suisses 
offrent actuellement un rendement com­
pris entre 0,5 % et 1,5 % en fonction de leur  
durée et de la qualité du débiteur. Les  
obligations de débiteurs solides sont néan­
moins utiles pour stabiliser un portefeuille. 
S’agissant de la classe d’actif, nous privilé­
gions les obligations des pays émergents 
comme complément. Ceux-ci sont consi­
dérés comme les bénéficiaires de la fai­
blesse du dollar US. Même après déduc­
tion des coûts de couverture du risque  
de change, le rendement de leurs obliga­
tions s’établit à environ 3 %. 

Parallèlement, le contexte de taux bas  
profite au marché immobilier. La situation  
tendue de l’offre et de la demande  
continue de suggérer une hausse modé­
rée des loyers et des prix de l’immobilier. 

En vue

Le CIO explique: 
qu’est-ce que cela signifie 
pour les investisseurs?

Les placements en actions ont permis de  
gagner beaucoup d’argent au cours  
des trois dernières années. L’indice des 
actions mondiales (MSCI World Index), 
calculé en francs suisses, a progressé de 
près de 55 % depuis fin 2022 – soit  
un rendement annualisé de 16 % – et 
atteint un record historique. Les at­
tentes pour 2026 sont par conséquent 
élevées. Les investisseuses et investis­
seurs courent ainsi le risque d’être vic­
times de ce que l’on appelle le «biais  
de récence» en anglais, qui pousse à  
surestimer les évolutions récentes.  
Une chose est sûre: un rendement de 
16 % par an n’est pas une hypothèse 
réaliste pour l’avenir. Au cours des  
25 dernières années, les actions ont 
généré un rendement annualisé de près 
de 5 %. Un tel ordre de grandeur 
semble plus réaliste pour 2026. Ce 
serait toujours plus que ce que rap­
porterait un simple compte épargne.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Suisse

 3    Les taux réels négatifs …  
… rendent l’investissement incontournable

Evolution du rendement des obligations de la Confédération à 2 ans (taux d’intérêt nominaux), de l’inflation en 
Suisse et des taux réels
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S’y ajoute un rendement sur distribution 
d’environ 2 % pour les fonds immobiliers 
suisses. Nous maintenons donc une sur­
pondération tactique de cette classe d’ac­
tif et recommandons une pondération  
de 6,5 %. Nous restons également positifs  
envers l’or. Le métal précieux a été la  
meilleure classe d’actif en 2025 et a aug­
menté de près de 46 % en francs. Plu- 
sieurs facteurs ont profité à l’or: une forte 
demande, la baisse des taux d’intérêt, la 
faiblesse du dollar US, la hausse colossale 
des dettes ainsi que les incertitudes géo­
politiques. De plus, de nombreux Etats 
tentent de réduire leur dépendance vis-à-
vis des Etats-Unis et du dollar US. Résul- 
tat: des achats massifs d’or effectués par 
les banques centrales des pays émer­
gents. Dans ce contexte, les réserves de 
change en dollars US sont réduites et  
c’est l’or qui est acheté. Bon nombre de 
ces facteurs resteront inchangés en 2026. 
Nous recommandons donc une quote-part 
en or de 7 % pour des raisons de diversifi­
cation. 

Au cours des trois dernières années, les 
marchés des actions ont progressé net­
tement plus rapidement que les bénéfices 
des entreprises correspondantes. De ce 
fait, les valorisations, mesurées par le ra­
tio cours / bénéfice, ont augmenté et se 
situent au-dessus des valeurs moyennes à 
long terme dans de nombreuses régions 
►illustration  4  . La sélection gagne donc 
en importance. Nous voyons un potentiel 
de déception dans le secteur des technolo­
gies, en particulier au niveau des entre­
prises fortement orientées sur l’intelligence 
artificielle. Les immenses investissements 
dans les centres de calcul, les participations 
circulaires et les valorisations élevées in­
citent à la prudence. L’année 2026 nous 
dira si ces investissements se révèleront 
être rentables. Le secteur dans son en­
semble sera donc mis à rude épreuve. Du 
côté des actions, nous mettrons l’accent  
sur les valeurs solides et à dividendes élevés. 

Dans ce contexte, le marché suisse des  
actions restera attractif. Le rendement sur 
dividendes du Swiss Performance Index 
(SPI) s’élevant à 3 %, nous tablons sur une 
distribution record en 2026. Le secteur  
de la santé, fortement représenté dans le 
SPI, est particulièrement prometteur. Les 
entreprises pharmaceutiques et medtech 
profitent de l’évolution démographique et 
enregistrent une valorisation favorable. Les 
investisseuses et investisseurs devraient  
par ailleurs suivre de près les évolutions 
géopolitiques en 2026. L’attaque mili­
taire américaine contre le Venezuela en ce 
début d’année montre que les incerti­
tudes persistent. D’autre part, une fin de 
la guerre en Ukraine remonterait le moral 
et donnerait des ailes aux entreprises d’in­
frastructure et de construction. 

L’année de placement en cours devrait être 
marquée par une volatilité accrue et une 
rotation rapide des secteurs. Nous réagirons  
à ces évolutions par une tactique de pla­
cement active. Par ailleurs, une large diver­
sification restera la clé du succès cette  
année.

En vue

 4   Valorisation élevée des actions
La sélection gagne en importance

Evolution du ratio cours / bénéfice de l’indice MSCI World
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Que signifie
vraiment …?

Biais de récence   
Le biais de récence, également appelé  
«effet de récence», signifie que les  
gens accordent plus d’importance aux 
événements ou aux renseignements  
récents qu’aux plus anciens, même si 
ces derniers peuvent être tout aussi  
pertinents. Cela touche souvent les in­
vestisseuses et investisseurs. Lorsque  
le marché boursier a connu récemment 
une forte hausse, beaucoup d’investis­
seurs ont tendance à rester optimistes 
et à investir davantage – car ils sures­
timent les gains récents. Ce faisant, ils  
ignorent souvent les risques à long 
terme et les fluctuations historiques. A 
l’inverse, un krach de courte durée  
peut pousser les investisseurs à vendre 
dans la précipitation, même si les fon­
damentaux n’ont pas changé.
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Classe d’actifs

Au vu de la faiblesse de l’inflation et de 
la force du franc, le contexte de taux nuls 
est bien établi en Suisse et se maintiendra 
probablement en 2026. La quête de sécu­
rité des investisseuses et investisseurs a 
fait passer les rendements des obligations 
d’Etat suisses à courte durée en territoire 
négatif dès l’été dernier ►illustration  5  .  
Mais même les obligations de la Confé­
dération à plus long terme ne génèrent 
quasiment rien, malgré la récente hausse 
des rendements. Dans l’ensemble, les  
investisseuses et investisseurs se voient 
confrontés, comme entre 2015 et 2022, 
à une situation critique concernant les 
placements. Par conséquent, ils sont en 
quête d’alternatives de rendement.

Les obligations des pays émergents en 
font partie. Leurs rendements moyens ont 
certes diminué au cours des deux der­
nières années ►illustration  6  , mais elles 
restent l’une des alternatives les plus  
attractives sur les marchés des capitaux, 
même après déduction des coûts de cou­
verture du risque de change. C’est pour­
quoi nous sommes tactiquement surpo­
ndérés depuis un certain temps déjà en 
obligations des pays émergents. Ce po­
sitionnement a été payant en 2025: elles 
ont progressé de 9 % en francs suisses. 

D’une part, les titres de créances d’émet­
teurs des marchés émergents profitent de 
la dévaluation du dollar US. Celle-ci amé­
liore leur profil de rendement en monnaie  
locale et accentue les flux de capitaux  
vers des placements non libellés en dollars 
US. D’autre part, la hausse disproportion­
née de l’endettement public dans la plupart 
des pays industrialisés entraîne une perte 
de confiance des prêteurs dans leurs titres 
de créances. De leur côté, de nombreux 
pays émergents enregistrent des déficits 
budgétaires nettement plus faibles jumelés 
à une croissance économique plus forte. 

Etant donné que ces conditions cadres ne  
devraient, à notre avis, guère changer 
pour le moment, nous restons construc­
tifs concernant les obligations des pays 
émergents en ce début d’année 2026. En 
revanche, nous maintenons notre sous-
pondération tactique des obligations en 
francs suisses.

Obligations
Les obligations en francs suisses sont synonymes de qualité, de stabilité  
et de sécurité. En termes de rendement, les obligations des pays émergents 
constituent une alternative intéressante malgré les risques accrus.

 6   En baisse, …
… mais toujours attractifs

Evolution des rendements moyens des obligations  
des pays émergents, en USD 
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 5   En Suisse …  
… les opportunités de placements manquent cruellement

Courbe des taux en Suisse au 31 décembre 2025
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Le saviez-vous?

Pendant longtemps, les pays émergents 
ne se sont pas financés par des obliga­
tions, comme aujourd’hui, mais princi­
palement par des crédits des grandes 
banques. Cependant, à la fin des années  
1980, de nombreux pays émergents,  
en particulier d’Amérique latine, n’étaient  
plus en mesure de rembourser leur 
dette extérieure, ce qui a entraîné une 
perte massive de confiance sur les mar­
chés des capitaux. Pour résoudre cette 
crise, le secrétaire au Trésor américain 
de l’époque, Nicholas Brady, a élaboré 
un plan de restructuration des prêts  
en place. Les «Brady Bonds», qui portent 
son nom, ont permis aux pays débi­
teurs de rétablir leur solvabilité, tandis 
que les créanciers ont eu la possibilité  
de convertir leurs créances en obliga­
tions négociables. 
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Classe d’actifs

«Il était une fois…» C’est ainsi que com­
mencent les contes de fées. Ces histoires 
nous montrent qu’à la fin, c’est le bien qui 
triomphe. Transposée au monde de la  
finance, cette morale signifie que les don­
nées fondamentales finissent par s’imposer. 
Les investisseuses et investisseurs appellent 
cela «mean reversion» en anglais, c’est-à-
dire le retour à la valeur moyenne et 2026 
devrait être l’une de ces années au cours  
de laquelle ils mettront en balance les titres 
cycliques et les défensifs, les chers et les 
bon marché, la réalité et les contes de fées. 
En effet, ce contexte est favorable au mar­
ché suisse des actions pour plusieurs raisons.

La forte pondération du secteur de la san- 
té et de la consommation dans les indices  
boursiers suisses est porteuse car la de­
mande, moins dépendante de l’évolution 
conjoncturelle, promet des rendements 
stables. De plus, l’évolution démographique 
se poursuit. L’espérance de vie devrait 
continuer d’augmenter dans les années à 
venir. D’un point de vue fondamental, les 
titres suisses bénéficient du fait que la valo­
risation du marché suisse des actions est, 
en comparaison internationale, assez mo­
dérée. La stratégie de placement «Dogs  
of the Dow» devrait également remettre 
les rendements sur dividendes attractifs  
sur le devant de la scène en début d’année. 
Ceux-ci sont en moyenne de 3 % pour le 

marché suisse des actions; pour certaines 
valeurs, le rendement sur distribution est 
nettement plus élevé ►illustration  7  .

Ce revenu régulier est un gage de stabilité. 
En revanche, l’euphorie autour du thème 
de l’intelligence artificielle (IA) a été rat­
trapée par la réalité en fin d’année. Les in­
vestisseuses et investisseurs ont de plus  
en plus remis en question les valorisations et  
attentes dans le secteur des technologies 
de manière critique. Le fait que le groupe 
de logiciels Microsoft ait revu à la baisse  
ses prévisions de croissance dans le domaine 
de l’intelligence artificielle, car son person­
nel de distribution n’avait pas atteint ses 
objectifs de vente pour les produits corres- 
pondants prouve le bien-fondé de ces 
doutes. S’agissant du groupe de logiciels 
Oracle, la levée de capitaux externes pour 
financer des projets d’IA a suscité un certain  
malaise. L’avenir nous dira s’il s’agit de cas  
isolés ou d’un retournement de tendance.

Ce qui est sûr, c’est que l’IA va changer la 
société. Mais pour les investisseuses et inves- 
tisseurs, il est bien plus important de ne pas 
se laisser aveugler par l’euphorie, au risque 
de négliger les aspects financiers. En effet, 
la peur de passer à côté d’une opportunité a 
toujours été une piètre conseillère en bourse 
et pourrait transformer le conte de l’intelli­
gence artificielle en histoire terrifiante.  

Actions
Les valorisations et les attentes élevées dans le secteur 
technologique seront mises à l’épreuve en 2026. Dans le  
même temps, les actions suisses devraient rester prisées. 

 7   Qualité et rendement …  
… vont de pair au sein du SMI

Les 10 titres présentant les dividendes les plus élevés du Swiss Market Index (SMI)
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Que signifie
vraiment …?

Dogs of the Dow   
Les dividendes sont appréciés des in­
vestisseuses et investisseurs. La straté­
gie de placement «Dogs of the Dow» 
mise sur cet objectif. Dans ce cadre, un 
investisseur achète, le premier jour de 
bourse d’une année, les 10 actions de 
l’indice Dow Jones présentant les di­
videndes les plus élevés. Il les conserve 
pendant exactement un an, sans ef­
fectuer aucune transaction pendant 
cette période. Le fait qu’une action à 
faible évolution soit également qualifiée 
de «dog» est trompeur, d’autant plus 
qu’un rendement élevé sur distribution  
est également un critère de qualité. 
Néanmoins, le succès de la stratégie est 
controversé. Dans l’esprit de cette stra­
tégie, les investisseuses et investisseurs 
misent également sur les actions à di­
videndes les plus élevés pour d’autres 
indices, comme les «Dogs of the SMI».



8 Perspectives placements  |  Janvier 2026

Classe d’actifs

Les cours de l’or et de l’immobilier suisse 
devraient également augmenter en 2026. 
Cette évaluation positive fait suite à une 
hausse respective de 46 % (calculés en 
francs suisses) ou 10,6 % au cours de l’an­
née écoulée. Elle repose sur le principe 
de base de l’offre et de la demande, qui 
détermine le prix. Celui-ci est poussé à la 
hausse lorsque l’offre est limitée ou que la 
demande est forte, deux caractéristiques 
qui s’appliquent aussi bien au métal jaune 
qu’à l’immobilier. Bien que les cours de 
ces classes d’actifs aient grimpé d’un re­
cord à l’autre durant l’année écoulée, l’in­
térêt des acheteuses et acheteurs perdure.  

Plusieurs raisons expliquent la persistance 
de la forte demande dont l’or fait l’objet. 
Les banques centrales du monde entier de­
vraient, à notre avis, continuer d’en ache­
ter afin de réduire leur dépendance par 
rapport au dollar US. Le franc suisse fait 
également office de valeur refuge, comme 
en témoigne l’évolution moins marquée 
du prix de l’or en francs qu’en dollar US 
►illustration  8  . Etant donné que l’en­
dettement public continuera d’augmenter  
à l’avenir dans la plupart des pays et  
exercera donc une pression sur les mon­
naies fiduciaires, on peut s’attendre à ce 
que les investisseuses et investisseurs pri­

Placements alternatifs
La chasse aux records pour l’or et les fonds immobiliers suisses 
n’est pas terminée. Le contexte actuel justifie une surpondération 
durable de ces deux catégories de placement. 

vés augmenteront, eux aussi, leurs stocks 
de métaux précieux. Les incertitudes géo­
politiques et l’inflation persistante en de 
nombreux endroits, sauf en Suisse, conti­
nueront de préoccuper les investisseuses 
et investisseurs en 2026. En raison de ces 
changements structurels, nous avons re­
levé notre objectif de cours à 12 mois par 
once d’or de 4’200 à 5’000 dollars US et 
restons surpondérés.    

Dans l’immobilier suisse, les investisseuses 
et investisseurs profitent non seulement  
des hausses de prix, mais également d’un 
revenu régulier. Le rendement sur distribu­
tion se situe actuellement autour de 2 %, soit  
nettement au-dessus des rendements des 
obligations d’Etat suisses ►illustration  9  .  
Du point de vue des investisseuses et in­
vestisseurs, cette différence de rendement, 
c’est-à-dire la prime de risque, est intéres­
sante. Elle n’a cessé d’augmenter au cours 
des deux dernières années, rendant cette 
catégorie de placement encore plus attrac­
tive et conforte donc notre surpondération.

 8   L’or et le franc suisse, …  
… deux refuges sûrs

Evolution du prix de l’once d’or en USD et en CHF, 
indexée  
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 9   Des distributions attractives …
… et des primes de risque en hausse

Evolution du rendement sur distribution des fonds 
immobiliers suisses vs rendement des obligations de la 
Confédération à 10 ans 
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Le saviez-vous?

L’océan est plein d’or! On estime qu’en­
viron 20 millions de tonnes de ce mé­
tal précieux jaune se trouvent dans les 
océans. Une grande partie est toute- 
fois très diluée. La concentration est 
d’environ un milliardième de gramme 
par litre. Son extraction est donc écono-
miquement inintéressante. Il en va  
de même pour les gisements rocheux 
au fond de la mer. Situés à de grandes 
profondeurs, ils ne peuvent pas non 
plus être exploités de manière rentable. 
Et pourtant, les chercheuses et cher­
cheurs caressent ce rêve depuis plus de 
100 ans. Les eaux chaudes au sud- 
ouest de l’Islande sont actuellement en 
ligne de mire: elles sont censées être 
particulièrement aurifères.
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S’agissant de la Suisse, on pense souvent 
avant tout aux superbes montagnes, au 
chocolat raffiné et à la démocratie directe. 
La Confédération est également syno- 
nyme d’une stabilité politique, économique  
et sociale sans précédent dans le monde 
entier. Le franc suisse est le symbole de cette  
stabilité et de la sécurité qui en découle. 

Au cours des 25 dernières années, la mon­
naie helvétique s’est révélée être un roc 
dans la tempête lors des phases boursières  
turbulentes. Ainsi, l’euro s’est nettement 
affaibli par rapport au franc pendant la bulle  
internet, lors de la crise financière ou  
au début de la pandémie de coronavirus 
►illustration 10 . Le dollar US a égale­
ment eu tendance à s’affaiblir pendant ces 
phases, quoique de manière moins pro­
noncée. Cela s’explique par le fait que la 
monnaie américaine a le statut de mon­
naie de réserve mondiale et qu’elle est donc  
également recherchée par les investis­
seuses et investisseurs en temps de crise. 
Sur le long terme, on constate néanmoins 
que ce statut s’effrite. Le dollar se déprécie 
davantage par rapport au franc que l’euro.

En 2025, malgré les taux d’intérêt plus bas 
en Suisse qu’à l’étranger, le franc s’est de 
nouveau renforcé. Contrairement aux an­
nées précédentes, il l’a surtout fait face 
au dollar. La raison en est qu’une grande 
partie des incertitudes qui régnaient sur  
le marché s’expliquaient par l’entrée en fonc- 
tion de Donald Trump. Non seulement  
celui-ci a déstabilisé l’économie mondiale 
avec sa politique douanière et commer­
ciale erratique, mais il a également jeté les 
bases d’une dette publique américaine  
qui croît rapidement avec le «One Big Beau- 
tiful Bill Act». De ce fait, les investisseuses 
et investisseurs ont largement perdu con­
fiance dans le billet vert.

A notre avis, le franc suisse devrait rester 
prisé comme valeur refuge l’an prochain. 
En effet, malgré le plan de paix américain,  
aucune solution négociée ne se profile  
à l’horizon dans la guerre en Ukraine, la  
croissance économique mondiale devrait  
encore ralentir et le risque d’inflation conti- 
nue de prendre de l’ampleur aux Etats-
Unis en raison des tarifs douaniers. Nous 
prévoyons un taux de change USD / CHF  
de 0.78 sur un horizon de 12 mois et un 
cours EUR / CHF de 0.91. Dans ce contexte, 
nous maintenons notre biais domestique 
éprouvé dans la gestion de fortune.

Classe d’actifs

Monnaies
La Suisse est considérée comme un îlot de stabilité et de sécurité.  
Cela se reflète dans la vigueur du franc. Au vu du contexte  
de marché incertain, la situation ne changera pas en 2026.

Le saviez-vous?

Malgré la place croissante que prennent 
les moyens de paiement sans espèces 
au quotidien, nous avons sans aucun  
doute toutes et tous déjà eu une pièce 
de 10 centimes dans notre portemonnaie.  
Côté face figure une tête de femme  
de profil tournée vers la droite, avec l’ins- 
cription «Confoederatio Helvetica». Le  
motif a été créé par le médailleur royal de  
la cour du Wurtemberg Karl Schwenzer  
et est utilisé tel quel depuis 147 ans. Ce 
que l’on ignore souvent, c’est que les 
pièces 10 centimes datant de 1879 sont 
toujours valables aujourd’hui. Officielle­
ment, il s’agit des plus anciennes pièces 
encore en circulation au monde.

10   Le franc suisse …  
… se renforce régulièrement lors des crises

Evolution du taux de change EUR / CHF et USD / CHF lors de crises
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Conjoncture & prévisions

Regard sur l’avenir
L’affaiblissement de la croissance mondiale se poursuivra 
l’an prochain. Les cycles de baisse des taux d’intérêt des 
banques centrales sont cependant pour l’essentiel achevés.

••  �Malgré l’accalmie sur le front douanier, 
les exportations suisses devraient éga- 
lement faire face à des vents contraires 
en 2026. D’une part, les tarifs douaniers 
américains à 15 % sont toujours supé­
rieurs à leur niveau d’avant l’entrée en 
fonction de Donald Trump. D’autre part, 
le franc suisse restera fort. Globalement, 
nous prévoyons une expansion du pro­
duit intérieur brut (PIB) de 1,0 %.

••  �L’industrie européenne est toujours en 
crise. Cela est dû au fait que les mesures 
budgétaires introduites ne produiront 
pleinement leurs effets qu’à long terme. 
Par ailleurs, la volonté politique de  
procéder à de profondes réformes fait 
souvent défaut. Nous tablons donc sur 
une croissance économique à hauteur de  
1,0 % pour la zone euro en 2026. 

••  �La consommation, clé pour l’économie 
américaine, continue d’évoluer de ma­
nière solide. La persistance de l’inflation 
et le ralentissement du marché de l’em­
ploi pèsent toutefois de plus en plus sur 
les classes à revenu moyen et inférieur. 
Dans ce contexte, nous nous attendons 
à une croissance de 1,3 % aux Etats-
Unis pour cette année.

••  �L’inflation suisse s’est arrêtée dernière­
ment. Cela s’explique non seulement 
par la baisse des loyers, mais aussi par 
la vigueur persistante du franc. Pour 
2026, nous prévoyons une inflation an- 
nuelle de 0,5 %. 

••  �Les prix à la consommation dans la 
zone euro ont progressé de 2 % en 
décembre. L’inflation est donc tout à 
fait conforme à l’objectif de la BCE. 
Pour 2026, nous nous attendons à ce 
que la pression sur les prix continue  
de s’atténuer. Notre prévision annuelle 
se situe donc à 1,6 %.

••  �En décembre, le président des Etats-
Unis, Donald Trump, a, contre toute at- 
tente, supprimé les tarifs douaniers  
sur les denrées alimentaires. Néanmoins,  
l’effet inflationniste de sa politique  
commerciale se répercutera de plus en 
plus sur les prix à la consommation  
en 2026. Nous tablons donc sur un taux 
d’inflation de 3,2 %.

••  �La Banque nationale suisse (BNS) n’a 
pas touché à son taux directeur en 
décembre. Malgré la faible inflation, elle 
ne devrait pas non plus introduire de 
taux négatifs en 2026. La vigueur persis- 
tante du franc augmente toutefois la 
probabilité d’interventions sur le marché 
des changes.

••  �Comme le marché s’y attendait, la 
Banque centrale européenne (BCE) 
n’a pas bougé avant Noël. La pression 
sur les prix étant raisonnable, nous pré- 
voyons encore deux baisses de taux 
d’un demi-point de pourcentage au to- 
tal sur 12 mois. 

••  �Vu le ralentissement du marché de l’em- 
ploi, la Réserve fédérale américaine 
(Fed) a réduit son taux directeur comme 
prévu. Celui-ci se rapproche donc du 
niveau neutre. A l’horizon de l’année, 
nous ne tablons plus que sur une baisse 
des taux d’intérêt de 25 points de base.

Conjoncture Inflation Politique monétaire

En 2026, la BNS évitera …
… d’abaisser son taux directeur en territoire négatif
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L’inflation dans la zone euro …
… est tout à fait conforme à l’objectif de 2 %

Inflation et prévisions
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