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Après un fort ralentissement dû à la 
pandémie, l’activité économique est 
repartie brusquement, générant une 
reprise d’abord progressive de l’inflation. 

L’insuffisance des capacités de production, le conflit 
en Ukraine, ainsi que la hausse des prix des matières 
premières qui en a résulté ont ensuite renforcé les 
tensions inflationnistes jusqu’à des niveaux qui n’avaient 
pas été atteints depuis longtemps. 

Les banques centrales sont alors intervenues en 
augmentant fortement leurs taux directeurs en vue de 
stopper l’inflation des prix, et contrecarrer ainsi la politique 
opportuniste de maintien des marges des entreprises, 
ainsi que les risques d’un effet de second tour généré par 
l’augmentation des salaires.

Peu à peu, ces mesures ont permis à l’inflation de 
décélérer. Les risques d’une récession causée par une 
trop forte baisse de la demande ont alors incité les 
banques centrales à faire une pause, mi-2023, sur fond 
de forte baisse surprise de l’inflation. 

Si les bénéfices par action des entreprises, salués par 
la hausse des indices boursiers, sont restés solides, le 
ralentissement généralisé de l’activité, même progressif, 
a commencé à avoir un effet sur le coût des matières 
premières. Il a donc été possible en 2023 pour les 
entreprises de baisser les prix de leurs produits sans 
forcément comprimer leurs marges, et ce sera sans 
doute encore davantage le cas en 2024. C’est une très 
bonne nouvelle pour les marchés financiers.

La croissance et les résultats des entreprises résistent 
par conséquent mieux que prévu. Les États-Unis se 

défendant mieux que l’Europe et le Japon, les pays 
émergents et la zone Pacifique fermant la marche. 
Cela s’est traduit par des performances spectaculaires 
de la bourse américaine, alors que la Chine connaissait 
une forte déception, tant d’un point de vue économique 
que boursier. Des secteurs entiers de l’économie chinoise 
sont en effet en berne et une dette de 300 % sur PIB limite 
les capacités d’action du pays. En outre, le gouvernement 
d’État américain, face à la question taïwanaise, incite 
les entreprises américaines à produire dans d’autres 
pays émergents, comme l’Inde ou le Viêt-Nam, politique 
qui aura vraisemblablement des conséquences sur les 
exportations chinoises.

Cette année a été marquée par deux questions 
essentielles : a-t-on atteint le pic d’inflation et quand les 
banques centrales arrêteront-elles de monter leurs taux ? 
Dans ce contexte d’incertitude et de désinflation plus 
laborieuse qu’anticipé, les marchés obligataires ont fait 
preuve d’une forte volatilité.

Nous avons estimé tout début mars que les niveaux des 
taux longs étaient suffisamment attractifs pour renforcer 
notre position sur le crédit de qualité. Nous sommes 
restés prudents sur le crédit de catégorie haut rendement, 
dont les spreads ne nous semblent pas suffisamment 
généreux eu égard au risque de défaillance. Sur la partie 
gouvernementale en zone Euro, notre exposition nous 
semble adaptée. La période Covid a en effet généré 
un emballement de l’endettement public auquel il faut 
associer le risque de fragmentation au sein de la zone 
Euro du fait du manque de rigueur de certains pays.
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iBoxx Euro Corporate : indice composé d’obligations émises en zone Euro ou libellées en euro issues de sociétés financières (banques, assurances,…) et non financières 
(automobile, énergie, environnement, industrie,…). Sa composition est revue tous les mois. Il comprend actuellement plus de 1200 lignes d’obligations. 
ESTER : taux d’intérêt interbancaire de référence. Il définit les conditions des prêts à court terme que les banques s’accordent entre elles sur le marché monétaire. L’Ester 
correspond à une moyenne de taux d’intérêt pondérée par le volume de transactions réalisées. 
Barclays EUR Agg Govt : indice composé d’emprunts d’Etats notés ‘investment grade‘, libellés en euro et émis sur le marché des euro-obligations et marchés nationaux de 
la zone Euro. (Composante d’emprunts d’Etats du Barclays Euro Aggregate).

 IBOXX EURO CORPORATE (RI)  ESTER

IBoxx : -6,26 %  /   ESTER : 0,50 %  /  Bloom : -10,38 %    

L’orientation des marchés actions et obligataires pour 
l’année qui vient va une nouvelle fois dépendre de la 
direction imprimée par les banques centrales. Jérôme 
Powell, le président de la Réserve Fédérale des États-
Unis, a annoncé dans sa dernière réunion de décembre 
le début de la baisse des taux courts aux États-Unis en 
2024, avec pour le moment trois baisses prévues sur 
l’année. C’est une décision importante pour les États-Unis 
car la consommation, notamment à crédit, constitue une 
très large part de l’activité du pays. 

Cela devrait permettre en 2024 la relance d’une 
économie américaine qui a ralenti moins que prévu 
en 2023. Le marché financier américain contenant une 
forte quantité de valeurs de croissance, la direction que 
prendront les taux longs américains aura un effet sur les 
performances de la bourse américaine. 

En Europe, la situation est un peu plus compliquée mais la 
Banque Centrale Européenne devrait, avec un décalage, 
suivre la Réserve Fédérale des États-Unis. L’inflation 
européenne est une moyenne qui regroupe des situations 
extrêmement hétérogènes. Il en va de même pour la 
croissance. En effet, l’Allemagne est en récession, alors 
que la France en croissance très faible. Le PIB potentiel 
post-Covid semble également moins élevé que le PIB 
potentiel d’avant Covid, les largesses des états européens 
durant la pandémie, financées par la dette, n’aidant pas 
à la normalisation. Cela constitue un défi supplémentaire 
pour les entreprises européennes dans la délivrance de 
croissances de bénéfices par actions supérieures à celles 
des entreprises américaines.

Le Japon est le seul pays à avoir bénéficié du choc 
exogène d’inflation pour sortir, après plus de 30 ans, de 
la déflation. Une nouvelle génération arrive à la tête des 
entreprises japonaises et avec un style de management 
et un dynamisme nouveaux qui devraient permettre de 
faire progresser les bénéfices par action. Le maintien 
d’un yen faible par la Banque centrale japonaise 
constitue un handicap pour la Chine qui a besoin d’une 
montée en gamme de sa production, alors que le Japon, 
très prudent, ne veut pas remonter trop tôt ses taux 
directeurs.

Au sein des pays émergents, la situation est hétérogène. 
Le manque de réactions des autorités chinoises face 
aux attentes d’un plan de soutien à l’économie inquiète. 
La politique de la Chine face à l’Ukraine et Taïwan 
inquiète tout autant. Les flux de capitaux sortant de Chine 
sont importants. Après des décennies de croissance à 
deux chiffres, la politique économique dirigiste du Parti 
communiste chinois a fini par générer de mauvaises 
allocations du capital, et l’éclatement de bulles 
financières. L’Inde continue quant à elle son expansion, 
profitant notamment des difficultés de la Chine. Le 
Brésil, pour sa part, tire avantage de prix des matières 
premières plus élevés que par le passé pour dynamiser 
son économie. Les pays des marchés « frontières » 
bénéficient également des prix élevés du gaz et du 
pétrole pour investir dans des grands projets locaux qui 
devraient dynamiser encore leurs économies.

Les marchés devraient rester très volatils en 2024, 
compte tenu des incertitudes tant macro-économiques, 
avec l’inflation et les politiques monétaires des banques 
centrales, que géopolitiques, avec les conflits en Ukraine 
et au Proche Orient, les tensions sino-américaines ou les 
élections aux États-Unis.

Evolution des marchés entre le 1er janvier 2019 et le 31 décembre 2023

Source : HSBC Asset Management – 31 décembre 2023

Sauf mention contraire, les performances des indices 
actions ne sont pas présentées en dividendes réinvestis. 
Les performances présentées ont trait aux années passées. 
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable 
des performances futures. 



Risques principaux auxquels le mandat peut être exposé :

HSBC Mandat Taux est un mandat investi sur les marchés de taux (monétaire et obligataire) 
de la zone Euro essentiellement, et qui correspond au profil de risque des marchés de taux de la zone Euro.

• ��L’indicateur synthétique de votre mandat est noté 3. Cet indicateur est calculé sur la base de la volatilité d’un portefeuille 
modèle des 5 dernières années qui peut différer du portefeuille de votre mandat en fonction des restrictions éventuelles 
de gestion que vous avez convenues avec la Banque. 

• �Les données historiques, telles que celles utilisées pour calculer l’indicateur synthétique, pourraient ne pas constituer 
une indication fiable du profil de risque futur du mandat. La catégorie de risque associée à ce mandat n’est pas garantie 
et pourra évoluer dans le temps. La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ».

• ��La valeur d’un investissement, et tout revenu en découlant, peut évoluer à la baisse comme à la hausse, et il est possible 
que vous ne récupériez pas le montant que vous avez investi à l’origine.

Pour quelle raison principale le mandat est-il classé dans la catégorie 3 ?
Cette classification correspond à une combinaison variable des expositions du portefeuille aux marchés obligataires 
et de taux, autour d’une allocation stratégique à long terme équilibrée entre marchés obligataires et de taux.

Indicateur SRRI = 3 sur une échelle de 1 à 7. Calculé en juin 2022.
SRRI : Synthetic Risk & Reward Indicator (Indicateur synthétique de risque 
et de performance).
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• �Perte en capital 
Le capital n’est pas garanti.

• �Gestion discrétionnaire 
Ce risque repose sur l’anticipation du gestionnaire de 
l’évolution des différents marchés et titres. Il existe un 
risque que le mandat ne soit investi à tout moment 
sur les marchés et les titres les plus performants.

• �Taux d’intérêt 
Le prix des obligations à taux fixe et autres titres à 
revenu fixe varie en sens inverse des fluctuations 
des taux d’intérêt. Ainsi, en cas de hausse des taux 
d’intérêt, la valeur de ces obligations chute, ce qui 
entraîne une baisse de la valeur du portefeuille.

• �Crédit 
Le risque de crédit est le risque que la situation 
financière de l’émetteur se dégrade, le risque extrême 
étant le défaut de l’émetteur. Cette dégradation 
peut entraîner une baisse de la valeur des titres de 
l’émetteur et donc une diminution de la valeur du 
portefeuille. Ce risque est plus élevé pour les titres de 
créances de notation inférieure à « investment grade ».

• �Exposition aux pays émergents 
Les investissements réalisés dans les marchés 
émergents présentent un plus grand risque que ceux 
effectués dans les pays développés.

• �Change 
Les variations de taux de change entre les devises 
peuvent avoir un impact significatif 
sur la performance du portefeuille.
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