
Les clients de la gestion de fortune suisse ont vécu en 
2022 l’une des pires années boursières des dernières 
décennies, avec une baisse moyenne de 15% des por-
tefeuilles. On aurait pu s’attendre à ce que les résultats 
des banques de gestion soient également calamiteux. 
Or, les chiffres publiés récemment montrent que ces 
établissements ont globalement maintenu leur niveau 
de rentabilité (comme Pictet), certains ont limité sa 
baisse (Julius Baer, qui a obtenu l’an dernier le deu-
xième meilleur résultat de son histoire), d’autres l’ont 
même amélioré (UBP). La plupart d’entre eux ont, en 
tout cas, évité un gros trou d’air, grâce à un joker: la 
magie des taux d’intérêt.

La baisse des marchés a pourtant pesé sur certaines 
sources de revenus. Le recul des masses sous gestion 
s’est traduit par une baisse mécanique des honoraires 
de gestion, calculés selon un pourcentage des avoirs 
gérés. Face à des indices boursiers en chute de 15 à 
20%, les clients ont souvent réalisé moins d’opérations 
l’an dernier. Mais ces pertes de chiffre d’affaires ont 
été compensées par la remontée des taux d’intérêt, 
mise en place par les banques centrales pour lutter 
contre l’inflation.

Dès que la Réserve fédérale américaine, la Fed, a 
commencé à relever ses taux, le 17 mars, les banques 
ont immédiatement placé leurs liquidités à très court 
terme, parfois à 24 heures, sans prendre de risque. 
Soudain, ce cash est à nouveau devenu rentable. Depuis 
des années, il ne rapportait rien (quand les taux étaient 
proches de zéro), ou coûtait (lorsque les taux étaient 
négatifs), même si la plupart des banques ont réper-
cuté une partie de ces frais sur leurs clients.

Remontée rapide des taux
L’impact sur les résultats des établissements a été 

notable car la remontée des taux a été extrêmement 
rapide. Aux Etats-Unis, ils sont par exemple passés de 
près de 0 à 3% entre mi-mai et mi-septembre, avant 
de finir l’année à plus de 4,25%. En Europe, le taux de 
dépôt de la Banque centrale européenne a bondi de 0 
fin juillet à 2% dès le 21 décembre. En Suisse, la Banque 
nationale suisse a fait passer les siens de -0,75% mi-juin 
à 1% mi-décembre.

Autre facteur important, les banques ont générale-
ment disposé l’an dernier de plus de liquidités qu’ha-
bituellement – on parle facilement de dizaines de mil-
liards pour les grands acteurs de la gestion de fortune. 
Une bonne partie de ce cash appartient en effet à leurs 
clients, qui ont préféré laisser leurs liquidités sur leur 
compte, à cause de l’incertitude ambiante lors de cette 
année traumatisante. Les banques ont donc engrangé 
des revenus en plaçant les liquidités que leurs clients 
préféraient ne pas investir. Le cash des clients figure 
au bilan d’un établissement et constitue souvent la 
majeure partie de ses liquidités.

Les établissements ont également encaissé des reve-
nus supplémentaires à travers les crédits lombard 
qu’elles ont octroyés à leurs clients l’an dernier, à des 
taux plus élevés qu’auparavant. Pour recevoir ces finan-
cements, les clients apportent en garantie des titres 
liquides qu’ils détiennent, comme des actions, des obli-
gations ou des parts de fonds de placement. Les taux 
d’intérêt plus élevés peuvent aussi gonfler le résultat 
des opérations pour compte propre, mais les spécia-
listes de la gestion de fortune en effectuent générale-
ment peu.

La magie continuera en 2023
Cette magie des taux opérera encore en 2023. D’un 

côté, ses effets seront encore plus tangibles qu’en 2022, 
car le coût de l’argent devrait continuer à augmenter. 
Au moins tant que l’inflation n’aura pas donné de signes 
de refroidissement tangible. La Fed pourrait être la pre-
mière à inverser la tendance. Les marchés financiers 
espèrent qu’elle opérera un «pivot» en fin d’année, c’est-
à-dire qu’elle passera d’une politique monétaire restric-
tive à une approche plus expansionniste. De l’autre, le 
niveau de cash des clients devrait avoir baissé, car ils 
ont recommencé à investir. Les placements obligataires 
sont à nouveau attractifs, avec des rendements pos-
sibles de 4% atteignables avec peu de risque.

Et comment se sentent les banques d’avoir connu 
une année tout à fait satisfaisante tandis que leurs 
clients perdaient de l’argent? Micros éteints, des ban-
quiers estiment qu’après avoir souffert des taux néga-
tifs pendant des années, le retour à une situation nor-
male n’est que justice. On remarquera quand même 
que 2021 avait été un millésime record pour le sec-
teur. Autre argument entendu: les clients ont gagné 
pas mal d’argent ces trois dernières années, même 
s’ils ont souffert en 2022. ■

2022: horrible  
pour les clients,  
pas pour les banques

La baisse récente des chiffres 
d’inflation en Suisse et dans les 
grandes économies occidentales 
peut surprendre. En effet, l’écono-
mie continue à bien se porter, les 
taux d’intérêt ont peu progressé par 
rapport à l’inflation et les bilans des 
banques centrales demeurent lar-
gement surdimensionnés, laissant 
des liquidités excédentaires impor-
tantes dans le système bancaire.

Dans les décennies précédant 
2010, un tel contexte aurait généré 
une accélération supplémentaire 
de l’inflation. Ce n’est pas le cas 
aujourd’hui. Nous pensons que 
les mécanismes monétaires ont 
profondément changé avec pour 
conséquence que d’ici deux à cinq 
ans les taux d’intérêt retourneront 
en territoire négatif en Suisse, pour 
trois raisons principales que nous 
allons détailler.

 Des prix sous pression
La première raison est un grand 

changement lié à des pressions 
déflationnistes nouvelles prove-
nant d’une transparence accrue 
des prix, essentiellement due à la 
technologie de l’information, qui 
permet de se renseigner à moindre 
coût sur les prix offerts pour tout 
bien ou service. Cela attise la 
concurrence et crée des pressions 
à la baisse sur les prix.

Les pressions déflationnistes sont 
aussi liées à la réduction du risque 
de pénuries, source de hausses 
de prix. Là aussi, la technologie a 
permis des échanges plus fluides 
grâce à une meilleure informa-
tion tout au long des chaînes logis-
tiques, des outils industriels plus 
flexibles capables d’ajuster rapi-
dement la production et une pos-
sibilité accrue de redéployer géo-
graphiquement la production en 
cas de besoin. A cela s’ajoute le fait 
que dans l’économie moderne, un 
nombre croissant de biens et de 

services ont un coût marginal de 
production proche de zéro. L’offre 
s’adapte sans coût supplémentaire 
aux fluctuations de la demande 
et ces marchés sont propices aux 
baisses de prix car gagner des parts 
de marché est un enjeu stratégique 
prioritaire.

 Des taux d’intérêt 
 réels négatifs

La deuxième raison est un autre 
changement fondamental, il s’agit 
d’un équilibre économique nou-
veau depuis dix-quinze ans, celui 
des taux d’intérêt réels négatifs. 
Plusieurs facteurs expliquent 
cette évolution. On peut citer l’al-
longement de l’espérance de vie, 
qui augmente le besoin d’épargne 
chez les personnes actives et cela, 
indépendamment du rendement 
espéré sur cette épargne. L’augmen-
tation de la concentration de la for-
tune parmi les individus contribue 
aussi à une accentuation de 
la demande d’épargne. En 
effet, les riches et super-
riches sont par nature des 
super-épargnants et plus la 
fortune se concentre, plus la pro-
pension à l’épargne augmente.

Les opportunités d’investisse-
ment s’amenuisent au contraire. 
Le ralentissement de la croissance 
de la population mondiale et de la 
croissance économique qui l’ac-
compagne entraîne une demande 
moindre en capitaux pour créer 
les infrastructures et le patrimoine 
bâti. Enfin, dans l’économie faite de 
capital intangible, un segment qui 
prend de plus en plus de poids, la 
constitution du capital est souvent 
un sous-produit de l’activité nor-
male des entreprises plutôt que la 
constitution de capital fixe finan-
cée par une mobilisation d’épargne. 
Concrètement, ce capital intangible 
consiste par exemple en une liste de 
clients, des équipes constituées à 

haute valeur ajoutée, un savoir-faire 
pointu et la notoriété de l’entreprise 
ou d’une marque. Il en résulte que 
l’épargne est de plus en plus abon-
dante mais que les opportunités 
d’investissement qui s’offrent à 
elle se raréfient au contraire. Tous 
ces éléments contribuent à la baisse 
générale des rendements du capi-
tal.

 Particularité helvétique
La troisième raison est spécifique 

au franc suisse. Globalement, la 
combinaison d’une inflation faible 
et de taux d’intérêt réels bas signi-
fie bien évidemment des taux d’in-
térêt nominaux bas.

Cette situation est exacerbée 
en Suisse en raison de l’accumu-
lation d’excédents de la balance 
courante qui ont généré un sur-
plus d’épargne domestique. A cela 
s’ajoutent une gestion générale-
ment saine des comptes publics 

et un respect de l’indépen-
dance de la banque cen-
trale contribuant à établir 
un lien de confiance envers 
la monnaie. Lors des vagues 

globales d’inflation souvent conco-
mitantes à des crises financières, 
la demande de rapatriement de 
capitaux vers la Suisse pousse le 
franc à la hausse, ce qui modère 
l’inflation domestique via les prix 
des biens importés. Ce comporte-
ment anticyclique du franc suisse 
en fait une valeur défensive, ce qui 
implique que les taux d’intérêt réels 
en francs méritent d’être inférieurs 
à leurs équivalents en monnaies 
étrangères. Tout concourt donc à 

ce que les taux d’intérêt nominaux 
sur le franc soient systématique-
ment au-dessous de ceux en dol-
lars ou en euro.

Le recours à l’assouplissement 
quantitatif par la Fed et la Banque 
centrale européenne depuis 2008 
a obligé la Banque nationale suisse 
(BNS) à faire de même pour éviter 
une appréciation exagérée du franc.

Contrairement à ses consœurs, 
la BNS a construit un bilan hau-
tement sensible aux fluctuations 
des changes avec un passif prin-
cipalement en francs et des actifs 
en monnaies étrangères. La BNS a 
lutté alors simultanément contre 
trois fléaux potentiels: le risque de 
déflation induit par l’appréciation 
du franc, le risque de bulle immobi-
lière générée par les taux d’intérêt 
négatifs et enfin le risque de perte 
considérable créé par l’allongement 
de son bilan.

Ce troisième risque a été long-
temps ignoré, jusqu’en 2022 où 
la BNS a enregistré une perte de 
132 milliards de francs. C’est pour-
quoi notre prévision que l’infla-
tion va refluer globalement ces 
prochaines années implique tout 
d’abord que les taux d’intérêt vont 
revenir proche de zéro sur le dollar 
et sur l’euro. Sachant qu’une inter-
vention sur le marché des changes 
allongerait encore plus son bilan et 
créerait un risque excessif de perte, 
la BNS n’aura d’autre choix que de 
revenir aux taux d’intérêt négatifs, 
le seul instrument qu’elle puisse 
raisonnablement utiliser pour évi-
ter une hausse exagérée du franc 
suisse. ■

Vers un retour des taux négatifs  
en Suisse?

Des systèmes de santé européens  
à bout de souffle

A l’image des flying doctors australiens, un 
pont aérien de médecins relie désormais Dijon et 
Nevers par des avions affrétés par une compagnie 
suisse. Pour pallier le manque de soignants de ce 
désert médical qu’est devenue la Nièvre, cardio-
logues, médecins généralistes, infirmiers, pneu-
mologues sont ainsi acheminés par les airs pour 
une journée bien remplie. Une initiative pion-
nière qui n’a rien d’anecdotique.

Sur le front pharmaceutique, les perspectives 
ne sont pas plus roses. Antibiotiques, anti-in-
flammatoires, antalgiques 
de base… Les tensions s’ac-
cumulent sur les chaînes 
d’approvisionnement et les 
pénuries s’installent dans 
les officines comme dans 
les hôpitaux. Ces ruptures 
de stocks de médicaments 
qui s’accentuent touchent 
l’Europe tout entière.

L’enjeu en cause est celui 
de l’accessibilité aux soins 
de santé, un enjeu crucial, 
vital, qui préoccupe tous les 
Européens. Le remède n’est 
pas à portée de mains. 80% 
des principes actifs pharma-
ceutiques sont en effet produits loin du conti-
nent, en Asie. En France, le principe actif du para-
cétamol, en fréquente rupture de stock, provient 
ainsi à plus de 75% de Chine et d’Inde. Une situa-
tion qui risque de perdurer puisque la relocali-
sation de la production totale de paracétamol, 
envisagée, depuis la crise du Covid, en Isère sur 
le site de la dernière unité de production d’Eu-
rope fermée en 2008, ne devrait être opération-
nelle qu’en 2026. De quoi aggraver les migraines.

Si pour Nietzsche, «il n’y a pas de santé en soi», 

elle a un prix et un coût, et masque de sérieuses 
inégalités. La nouvelle économie mondiale de la 
santé est confrontée à de multiples défis, parmi 
lesquels: la pression accentuée sur les prix des 
médicaments et l’accessibilité, géogra-
phique ou financière, aux soins de santé. 
50% de la population mondiale n’a en effet 
pas accès aux soins de base, et chaque 
année, 100 millions de personnes bas-
culent dans la pauvreté en raison du coût des 
soins, selon les estimations de l’Organisation 

mondiale de la santé.
La disponibilité des soi-

gnants, des infrastructures 
de santé et des médicaments 
est l’un des grands enjeux 
de l’accès aux soins. Un défi 
mondial pour lequel des 
solutions développées par 
des entreprises innovantes 
se dessinent, et dont l’im-
pact pourrait être transfor-
mateur.

Parmi elles, les logiciels 
développés par l’Allemand 
Nexus par exemple, per-
mettent de décharger les 
soignants des tâches admi-

nistratives et d’optimiser le suivi des patients 
(numérisation des dossiers des patients, pilo-
tage des processus de soin à l’hôpital, gestion des 
stocks de sang). De la même façon, des biotechs 
innovantes, dans l’immunothérapie notamment, 
développent des traitements pour soigner des 
maladies pour lesquelles il n’existe pas de solu-
tion actuellement.

Certains laboratoires pharmaceutiques, 
comme Novo Nordisk, en plus de leurs avancées 
contre le diabète, contribuent à améliorer l’acces-

sibilité, géographique et financière, aux soins de 
santé grâce à d’ambitieuses politiques déployées 
dans les pays en voie de développement. Autre 
exemple avec le groupe valaisan Lonza, sous-trai-

tant pharmaceutique emblématique, qui 
industrialise des processus de fabrica-
tion particulièrement complexes, des 
biomédicaments notamment.

L’accessibilité financière peut égale-
ment être favorisée par les progrès des diagnos-
tics in vitro, dont Biomérieux est le spécialiste 
français, qui représentent seulement 2 à 3% des 
dépenses de santé mondiale, alors qu’ils sont 
indispensables à la prise de décision médicale.

Le secteur de la santé est en plein essor. Les 
dépenses mondiales de santé, qui s’élevaient 
à 8500 milliards de dollars en 2019, conti-
nuent d’augmenter à un rythme très soutenu. 
La crise du covid n’a fait que renforcer l’idée 
de la transformation du secteur. Soutenir les 
prodigieuses capacités d’innovation des entre-
prises ouvre des perspectives prometteuses, 
mais aussi des opportunités d’investissement 
à fort potentiel. ■

La disponibilité  
des soignants,  
des infrastructures 
de santé et 
des médicaments  
est l’un des grands 
enjeux de l’accès 
aux soins
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