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Faut-il craindre une nouvelle crise de la dette ? 
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Naviguer sur des marchés volatils : nos adaptations tac-
tiques 

En 2022, la majorité des classes d'actifs se sont dépréciées, 
les actions globales en particulier. Vu la persistance des in-
certitudes liées à la guerre en Ukraine, à l'inflation et à la 
récession, nous pensons que les marchés financiers resteront 
volatils à court terme. Nous avons donc décidé, en décembre 
dernier, de réduire une nouvelle fois la part des actions dans 
les stratégies où ces titres sont fortement représentés, en con-
servant une légère sous-pondération.

Au sein des actions, nous avons augmenté la part du secteur 
de la santé à caractère défensif. Celle du secteur des techno-
logies de l'information a aussi été étoffée, car les valorisations 
de ces entreprises, dont les bilans demeurent solides, ont déjà 
fortement baissé. Par contre, nous avons réduit notre exposi-
tion au sein des biens de consommation de base, surévalués.
Nous avons fais de même pour les services aux collectivités, 
fortement endettés et donc sensibles aux taux.

Bien que les risques de taux se soient accrus, nous avons 
maintenu la légère sous-pondération des obligations. Nous 
recommandons toutefois d'examiner soigneusement la bo-
nité des émetteurs et de détenir uniquement des emprunts 
de première qualité. Du fait de son caractère défensif, l'or a 
stabilisé les portefeuilles en 2022. Vu la hausse des taux réels, 
nous avons quelque peu réduit la part du métal jaune, lequel 
reste toutefois fortement surpondéré.

Répartition des actifs : recommandation du 1er janvier 2023 
(monnaie de référence CHF)

Aux États-Unis comme dans l'UE, l'inflation et les taux d'intérêt ont massivement augmenté en cours 
d'année, alors qu'une récession mondiale devenait de plus en plus probable. Cette évolution a affecté pre-
sque toutes les classes d'actifs, des actions aux obligations en passant par l'immobilier. Seul l'or s'est ap-
précié. La dernière décennie a été marquée par des taux bas et une croissance modérée, mais constante de 
l'économie (scénario « Boucles d'or »). Les entreprises ont mis à profit cet environnement pour accroître leur 
valeur actionnariale. Elles ne se sont employées à réduire leur endettement qu'à partir de 2021. La capacité 
des entreprises à assumer leurs dettes s'est certes améliorée grâce aux gains réalisés ces dernières années, 
mais les coûts de refinancement ont sensiblement augmenté sous l'effet des hausses de taux actuelles. 
Les budgets publics, notamment ceux des États membres du Sud de l'Europe, sont désormais aussi me-
nacés par un déficit structurel croissant. Les entreprises et les pays concernés ne ressentiront toutefois les 
effets de la progression des taux qu'avec un certain décalage, et l'on s'attend à une nouvelle diminution de 
l'endettement des entreprises en 2023. Compte tenu des risques accrus, la rentabilité, la qualité de crédit 
et la liquidité jouent aujourd'hui un rôle clé dans la sélection des émetteurs. C'est pourquoi les entreprises 
qui disposent d'un bilan solide, d'une politique financière prudente, d'une bonne trésorerie et d'un accès 
à divers marchés financiers sont actuellement très recherchées.

Classes d'actifs
Actions

Obligations

Métaux précieux

Liquidités

Immobilier CH

Secteurs d'actions
Consommation discrétionnaire

Biens de consommation de base

Énergie

Finance

Santé

Industrie

Technologies de l'information

Matériaux

Services de communication

Services aux collectivités

Obligations
Obligations d'État

Obligations d'entreprises

Obligations des pays émergents

Obligations à haut rendement

sous-pondéré surpondéré

neutre légerléger fortfort



Actualités : 
L'économie réelle suit-elle les marchés financiers ?

Presque toutes les classes d'actifs ont souffert

En raison de la guerre en Ukraine, de la flambée de l'inflation 
et des craintes de récession, tous les secteurs actions ont 
baissé en 2022, hormis l'énergie (+49 %). Face à la montée 
de l'inflation, les banques centrales ont relevé leurs taux di-
recteurs, mettant les actions et les obligations sous pression. 
Outre la hausse des taux, la peur d'une récession a pesé sur 
les cours des obligations d'entreprises. Les placements im-
mobiliers suisses n'ont pas été épargnés, mais ils offrent à 
nouveau de belles opportunités d'entrée. L'or n'a pas joué 
pleinement son rôle de protection contre l'inflation. Du fait 
des inquiétudes concernant l'Ukraine, son prix a grimpé 
jusqu'au début de 2022, avant d'évoluer latéralement en 
cours d'année et de stabiliser, du moins en partie, les porte-
feuilles.

Hausse historique de l'inflation et des taux 

L'inflation et les taux d'intérêt ont fortement progressé aux 
États-Unis et dans l'UE. Outre-Atlantique, l'inflation a sur-
tout été alimentée par la demande. Conjugués à la politi-
que monétaire accommodante, les allégements fiscaux et les 
aides publiques versées ont augmenté les revenus privés et, 
partant, le pouvoir d'achat des ménages américains. En rai-
son de la disponibilité restreinte des services due aux mesu-
res anti-Covid, la hausse de la demande s'est concentrée sur 
les biens, d'où un renforcement de la dynamique d'inflation. 
Dans l'UE en revanche, la guerre en Ukraine et la dépen-
dance énergétique envers la Russie ont exacerbé l'inflation 
du côté de l'offre. Par rapport à la BCE, la Fed est intervenue 
plus rapidement et plus massivement sur le front des taux.

Marché du travail, un facteur déterminant  

Par rapport aux plus hauts de l'été dernier, le prix du gaz a 
nettement diminué, et une stabilisation se dessine du côté 
des prix de l'énergie et des denrées alimentaires. Le nombre 
historique d'emplois vacants aux États-Unis et la pression 
salariale en résultant augmentent toutefois le risque d'une 
spirale prix-salaires et d'une nouvelle poussée de l'inflation. 
Pour ralentir l'économie, les banques centrales doivent con-
tinuer de relever leurs taux directeurs, ce qui renchérit les 
investissements des entreprises et entraîne des suppressions 
d'emplois. Comme le marché du travail ne réagit qu'avec un 
fort décalage aux mesures de politique monétaire, les haus-
ses de taux pourraient aller trop loin et faire basculer le pays 
dans une récession. Faut-il s'attendre à un déclin ou à un 
atterrissage en douceur de l'économie ? Tout dépendra de la 
situation de l'emploi.

Actualités 1 : 

Actualités 2 :

Actualités 3 :
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Principales tendances : 
La fin de la dette bon marché

Distribuer des bénéfices au lieu de réduire ses dettes 

Durant la dernière décennie, les entreprises ont bénéficié 
de la croissance modérée mais régulière de l'économie et de 
la baisse des taux d'intérêt. Elles ont profité de ce scénario  
« Boucles d'or » non pas pour diminuer leur dette, mais pour 
verser de généreux dividendes et racheter des actions. Sur 
fond de politique monétaire expansive des banques centra-
les, les entreprises ont en moyenne même reversé, dès 2016, 
plus d'argent qu'elles n'en avaient gagné. Aux États-Unis en 
particulier, les rachats effectués en période de taux bas ont 
été un outil très prisé pour accroître la valeur actionnariale 
ou « shareholder value » (SHV) : la réduction du nombre 
d'actions disponibles sur le marché entraîne une densifica-
tion du bénéfice et peut signaler une sous-évaluation des 
propres actions.

Amélioration durable de la viabilité de la dette ? 

Les effets de l'optimisation de la SHV se font sentir aux 
États-Unis et en partie sur le marché mondial. Depuis 2016, 
on observe une hausse continue de l'endettement net, qui 
correspond aux dettes diminuées des liquidités et des place-
ments financiers à court terme. Le processus de réduction de 
la dette n'a été entamé qu'en 2021 avec la menace d'une pro-
gression des taux. La question critique qui se pose est donc 
de savoir si cette tendance va durer. Dans le passé, le rapport 
entre la charge d'intérêts et les bénéfices avant impôts s'est 
maintenu à un niveau plutôt modéré; les augmentations de 
bénéfices ont amélioré la viabilité de la dette. Le scénario 
d'une récession met à présent les bénéfices sous pression et 
les hausses de taux renchérissent le financement des nouvel-
les dettes.

Hausse sensible des coûts de refinancement 

En 2022, les entreprises ont eu de plus en plus de mal à 
lever des capitaux à des conditions acceptables. Ces dif-
ficultés se reflètent dans la baisse de l'activité d'émission, 
l'augmentation des primes de risque et le recul des liquidités. 
Dans l'indice Bloomberg Global Aggregate Corporate Bond, 
par exemple, les coûts de refinancement supplémentaires des 
entreprises à l'échéance de leurs dettes existantes s'élèvent 
à quelque 2 %, car le rendement moyen à l'échéance (env. 
5 %) dépasse le coupon moyen (env. 3 %). Fort heureuse-
ment, la plupart des entreprises ne ressentiront les effets de 
l'augmentation des coûts de refinancement qu'avec un cer-
tain décalage, étant donné que la durée moyenne des em-
prunts en circulation dans ce même indice atteint huit ans.

Principales tendances 1 :

Principales tendances 2 : 

Principales tendances 3 : 
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Profits et distributions dans l'indice S&P 500 en milliards d'USD
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Endettement net des entreprises en milliards d'USD
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Connaissances & expériences : 
Tout est dans la qualité du crédit

Faut-il craindre une nouvelle crise de la dette ? 

Dans la zone euro principalement, la viabilité de la dette des 
États est menacée par la hausse des taux. En 1992, le Traité 
de Maastricht a défini des critères de convergence : la dette 
publique d'un pays membre ne doit pas dépasser 60 % du 
PIB et le déficit annuel 3 % du PIB. Si cela fait longtemps 
que la plupart des États ne respectent plus le premier critère, 
les pays membres du Sud sont désormais aussi exposés à 
un déficit budgétaire structurel croissant. Certes, la hausse 
des taux ne constitue pas une menace immédiate pour ces 
pays, les intérêts de la dette étant plus bas. Mais, à moyen 
terme, une charge d'intérêts supérieure à 3 % du PIB signi-
fie un excédent primaire. Le PIB et les recettes fiscales ont 
heureusement aussi augmenté dans le sillage des prix. Tant 
que les taux réels restent inférieurs à la croissance réelle de 
l'économie, la viabilité de la dette d'un pays est assurée.

Divergences sectorielles 

La hausse des taux et le ralentissement de la conjoncture ont 
un impact variable selon les secteurs. Les entreprises géné-
rant des cash-flows stables et prévisibles, telles que les socié-
tés de services publics, peuvent supporter un coût plus élevé 
de la dette, alors que celles opérant dans des secteurs cycli-
ques, comme les sociétés minières, doivent maintenir leur 
endettement à un bas niveau. L'an dernier, l'endettement net 
des secteurs de l'énergie (-15 %) et des matières premières 
(-11 %) a nettement baissé, l'évolution des prix ayant eu des 
effets positifs sur leurs revenus. Cela devrait être le cas de 
tous les autres secteurs en 2023, car les coûts de financement 
plus élevés et le tassement de la conjoncture obligent les en-
treprises à adopter un comportement plus prudent.

Critères lors de la sélection des émetteurs 

Dans un contexte de risques accrus, la bonité et la liquidité 
d'une entreprise constituent, en plus de la rentabilité, des 
critères clés lors de la sélection des émetteurs. La rentabi-
lité se mesure à l'aune du bénéfice avant intérêts, impôts et 
amortissements (EBITDA), lequel est mis en relation avec le 
chiffre d'affaires total (marge EBITDA). Les entreprises à fai-
ble levier financier (endettement net / EBITDA) se trouvent 
dans une situation de liquidité confortable et peuvent rem-
plir leurs engagements grâce aux revenus provenant de leurs 
activités. Dans le contexte actuel, il convient de privilégier les 
entreprises qui disposent de bilans solides, d'une politique 
financière prudente, d'une bonne trésorerie et d'un accès à 
divers marchés financiers.

Connaissances & expériences 1 :

Connaissances & expériences 2 :
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Connaissances & expériences 3 :

Source : Janus Henderson
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Les cours utilisés dans notre analyse sont les cours de clôture de la période examinée. Les chiffres sur lesquels se basent nos modèles d'évaluation sont des estimations 
qui se rapportent à des dates précises et qui, à ce titre, comprennent des risques. Ils peuvent être revisés à tout moment sans avis préalable. L'utilisation de modèles 
d'évaluation n'exclut pas le risque de ne pouvoir faire d'estimations justes sur une période de placement déterminée. L'évolution des cours est influencée par un nombre 
élevé de facteurs. Des changements imprévisibles peuvent résulter, par exemple, de développements technologiques, d'activités affectant l'ensemble de la conjoncture, de 
fluctuations des taux de change ou de modifications des valeurs sociales. Notre exposé des méthodes d'évaluation et des facteurs de risque ne prétend pas être exhaustif.

Les Fils Dreyfus & Cie SA publie la Boussole quatre fois par an depuis juin 2008. Destinée à la clientèle de la banque et à toutes les personnes inté-
ressées, cette publication présente de façon concise les instruments et les méthodes utilisés par la banque pour suivre l'évolution des marchés fi-
nanciers. Un descriptif du processus d'investissement est disponible auprès de votre conseiller clientèle ou sur le site Internet. La Boussole est un 
outil d'information mais ne saurait se rapporter à la situation individuelle d'un portefeuille. Ce document sert à des fins d‘informations et de publicité. 

© Les Fils Dreyfus & Cie SA, Banquiers

Contact:  Dr. Daniel R. Witschi, CFA
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