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Croissance et endettement, l’éter-
nel serpent de mer revient au-de-
vant de la scène. La banque Mira-
baud a choisi ce thème pour sa
présentation de début d’année, or-
ganisée hier à Lausanne. À travers
ses économistes Valentin Bissat et
Marie Thibout, la banque privée
a plutôt parlé de «liaisons dange-
reuses», en référence au roman
épistolaire écrit par Pierre Cho-
derlos de Laclos. Les auteurs de la
présentation sont en effet partis
d’un constat : malgré cinq années
de politiques monétaires extraor-
dinaires en Suisse et en Europe, la
croissance et l’inflation restent fai-
bles. «Ces derniers mois, de plus
en plus de voix se sont élevées
pour demander que des politiques
fiscales de relance prennent le relai
de ces politiques monétaires. Mais
avant tout,  quelle est la marge de
manœuvre fiscale en Suisse et en
Europe? 

La Suisse et sa capacité 
élevée d’endettement
Pour Mirabaud, il est clair que la
capacité à lever de la dette de-

meure importante en Suisse et
dans de nombreux pays euro-
péens, dont l’Allemagne. «L’en-
dettement a fortement augmenté
dans les pays développés, relate
Valentin Bissat. La période de
croissance depuis la crise n’a pas
été mise à profit pour réduire ces
niveaux d’endettement.» Un dis-
cours qui résonne avec ce que la
Banque mondiale avait commu-
niqué en décembre.  La dernière
vague d’endettement entre 2010
et 2018 des pays en développe-

ment est ainsi la plus rapide et la
plus importante depuis 50 ans:
+54% en seulement 8 ans.  Selon
Moody’s, la Suisse possède une
grosse marge de manœuvre fis-
cale, avec une distance de 202
points entre la dette et le ratio de
la dette au PIB. À partir de là, les
experts soulignent la possibilité
pour le pays d’investir dans en fa-
veur de la transition écologique,
par exemple. 
S’endetter oui, mais jusqu’à quel
niveau ? «Un niveau élevé d’en-

dettement semble le reflet d’une
situation économique peu saine,
commente Marie Thibout.
Quelques études empiriques in-
diquent une corrélation résolu-
ment négative entre l’endette-
ment de l’État et la croissance.
D’autres en revanche n’obser-
vent une telle corrélation qu’au-
delà d’un certain seuil d’endet-
tement.»
Pour certains experts, le palier ce
situerait dans le cas où le ratio
dette/PIB est supérieur à 90%.

Mais comment être sûr de ce chif-
fre? «La recherche doit encore cla-
rifier cette question», constatent
les deux économistes. 

Des liaisons 
pas si dangereuses
D’après des études, il semble que
dans les liens entre l’endettement
public et le PIB, c’est le PIB qui
agit sur la dette et non l’inverse.
La corrélation est en outre néga-
tive. En d’autres termes, une aug-
mentation du PIB tend à entraî-
ner une diminution de la dette,
alors qu’une diminution du PIB
tend à engendrer une augmenta-
tion de la dette. 
Pour les économistes de Mira-
baud, les conditions économiques
actuelles favorisent ce change-
ment de paradigme. «Ce lien en-
tre endettement et croissance est
plus négativement connoté que
dangereux.» En clair, le niveau
d’endettement ne devrait pas être
un frein à l’investissement public.
Alors, deux solutions s’offrent à
nous : ne rien faire et risquer un
scénario de stagnation séculaire.
Relancer la demande mondiale
grâce à l’investissement public.»�

Quand croissance et endettement
peuvent faire bon ménage
Pour la banque Mirabaud, le niveau d’endettement ne devrait pas être un frein à l’investissement public. On se dirige vers un changement de paradigme. 
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L’ESPACE FISCAL DISPONIBLE EST SIGNIFICATIF

Espace fiscal: Distance par rapport à la dette, mesurée par le ratio de la dette au PIB.

0 - 40: Risque grave
41- 69: Risque significatif
70-124: Zone à risque
> 124: Sûr

Quelle a donc
été cette dyna-
mique? Elle est
la résultante de

l’action conjuguée de trois mo-
teurs clé: la réalité économique,
le sentiment des investisseurs, la
variation des liquidités disponi-
bles. La réalité économique s’est
construite depuis plus de 10 ans
sur des rythmes d’activité globa-
lement faibles mais positifs.
L’économie mondiale a connu

une succession de mini cycles in-
termédiaires (reprise en 2012-
2013, rechute en 2014-2015,
nouvelle reprise en 2016-2017,
et ralentissement de 2018-2019).
En 2020, la question principale
consiste à savoir s’il y aura de nou-
veau mini reprise, ou au contraire
poursuite du ralentissement.
Le sentiment des investisseurs a
naturellement reflété leur per-
ception de ces mini cycles, mais
il a été aussi sensible aux incerti-
tudes politiques, notamment les
hostilités commerciales de Do-
nald Trump et le risque d’un
Brexit dur. Pour 2020, il faut
donc s’interroger sur ce qui pour-
rait faire évoluer le désir des in-

vestisseurs de se positionner dif-
féremment d’aujourd’hui.
Enfin, la politique monétaire,
bien que structurellement accom-
modante depuis 10 ans, a joué un
rôle important dans les mini cy-
cles. Après une politique plus res-
trictive en 2018, qui avait fait naî-
tre la perspective d’une récession,
la capitulation de la Banque cen-
trale américaine début 2019 a été
un moteur majeur pour les mar-
chés actions. En 2020, l’évolution
de la posture des banques cen-
trales, en particulier américaine,
sera capitale.
La prise en compte des perspec-
tives de ces trois moteurs nous
amène à anticiper pour 2020 un
profil de marchés plutôt bien
orienté mais potentiellement très
accidenté.

Vents contraires et rebond
du cycle économique
La réalité des statistiques écono-
miques à notre disposition en ce
début d’année nous conforte
dans l’idée que les deux princi-
pales locomotives de la crois-
sance mondiale demeurent pous-
sives.
En Chine, les derniers indicateurs
d’activité domestique signalent
une stabilisation modeste du
rythme de croissance, suffisant
pour encourager les entreprises
à reconstituer leurs stocks, mais
trop faible pour une relance glo-
bale durable. La Chine a fait le
choix de renoncer à une relance
budgétaire massive ou une poli-
tique monétaire à l’occidentale.

Endiguer l’explosion de l’endet-
tement privé et assurer une sta-
bilité des flux de capitaux sont
des enjeux stratégiques auxquels
Xi Jinping a donné priorité sur la
relance de la croissance. 
L’accord commercial avec les
États-Unis contribuera positive-
ment à cette stabilisation et de-
vrait conduire à une fermeté de
la monnaie chinoise.
C’est d’ailleurs en Chine que nous
trouvons aujourd’hui une part
croissante de nos opportunités
d’investissement en actions.
Aux États-Unis, la forte hausse
des actions renforce encore le
moral des Américains et soutient
le pilier essentiel de la croissance
qu’est la consommation. Mais cet
effet de richesse ponctuel ne mo-
difie pas le potentiel de croissance
de l’économie américaine, qui
n’excède pas selon nous plus de
2%, faute de gains de productivité
suffisants. À l’image du constat
sur la Chine, les derniers indica-
teurs publiés soulignent la fai-
blesse de l’activité industrielle et
entretiennent le risque qu’elle se
propage vers les services, qui ont
pour l’instant très bien résistés.
L’accord commercial avec la
Chine devrait permettre une sta-
bilisation, mais il nous semble
que nous resterons loin de la dy-
namique qui s’était enclenchée
en 2016-2017.
En Europe, l’activité économique
devrait à court terme profiter de
ladite embellie, mais pâtit de la
même manière de sa modestie.
Cette perspective nous encou-

rage à maintenir des construc-
tions de portefeuilles actions sur-
pondérés sur les valeurs de crois-
sance à forte visibilité.

Investisseurs déboussolés
Outre le nouveau front d’incer-
titudes au Moyen-Orient, fruit
d’un calcul de l’Administration
Trump qui n’est nullement sans
risques, le calendrier politique
2020 pourrait bousculer les in-
vestisseurs à plusieurs reprises:
négociations commerciales ser-
rées entre le Royaume-Uni et
l’Union européenne, deuxième
volet des négociations sino-amé-
ricaines et, enjeu essentiel pour
les marchés, l’élection présiden-
tielle américaine. 
Nous nous attendons à ce qu’une
gestion habile de l’exposition aux
risques de marchés, joue un rôle
plus important qu’en 2019 pour
la génération de performance.

Les banques centrales entre
activisme et aléa moral
Outre la reprise du programme
d’achats d’actifs par la BCE, il
faut prendre la mesure de l’acti-
visme hors norme retrouvé par
la Fed en 2019: depuis septembre
dernier, la Fed a injecté plus de
400 milliards de dollars dans le
système financier américain. La
poursuite, ou non, de cette injec-
tion colossale de liquidités consti-
tue l’une des principales clés
pour l’avenir des marchés en
2020.
Dans ce contexte, les conclusions
de la revue stratégique de poli-
tique monétaire engagée par la
Fed, seront très importantes. La
Fed n’est certainement pas dési-

reuse de renoncer à sa prétention
d’indépendance en acceptant de
financer la dette du gouverne-
ment Trump. Mais les deux der-
nières années ont confirmé, s’il
en était besoin, l’impossibilité
technique pour la Fed de réduire
son soutien aux marchés sans
provoquer de fortes turbulences.
Par ailleurs, les anticipations d’in-
flation demeurent contenues et
continuent ainsi de conférer à la
Réserve fédérale une large capa-
cité d’action. L’équilibre devenu
précaire entre soutien actif et dé-
sir d’échapper à l’accusation
d’aléa moral devrait constituer
en 2020 un enjeu plus pressant,
dont le dollar américain pourrait
faire les frais. Couvrir le risque
de change sur nos actifs en dollars
constitue depuis déjà plusieurs
mois une première prise en
compte de ce risque.

Conclusion
À l’analyse, il nous semble au-
jourd’hui que l’interaction des
trois principaux moteurs de mar-
chés annonce pour 2020 une al-
ternative beaucoup moins bi-
naire que ces deux dernières
années.
Les marchés sont encore enivrés
par la dynamique de fin d’année,
et ainsi exposés par leur vulnéra-
bilité croissante à des erreurs de
politiques, y compris mais pas
seulement, monétaires.
Par conséquent, à la différence
de 2019, il nous semble que c’est
beaucoup moins d’une gestion
en tendance que d’une gestion
véritablement active qu’il faudra
certainement faire preuve cette
année.�

Comment appréhender les marchés?
Rappeler la trajectoire qui les a amené là où ils se situent aujourd’hui n’est pas sans intérêt pour réfléchir utilement à leurs perspectives.

DIDIER SAINT-GEORGES 

Managing Director et membre du comité d’investissement stratégique, Carmignac

POUR 2020, IL FAUT DONC
S’INTERROGER SUR CE QUI
POURRAIT FAIRE ÉVOLUER

LE DÉSIR
DES INVESTISSEURS
DE SE POSITIONNER

DIFFÉREMMENT
D’AUJOURD’HUI.

CAISSES DE PENSION:
rendement moyen 
de 11,07% l’an dernier
Les caisses de pension ont nette-
ment relevé la tête l’an dernier,
générant en moyenne des rende-
ments de 11,07% - frais déduits -
contre un déficit de 3,28% en
2018, selon un échantillonnage
compilé par UBS. Sur le seul
mois de décembre, la perfor-
mance s’établit à 0,35%.
Le niveau annuel des rendements
a suivi une logique hiérarchique
inversée, les plus petites caisses
(moins de 300 millions sous ges-
tion) affichant une performance
de plus de 11,4%, contre moins
de 10,5% pour les établissements
de plus d’un milliard de francs.
Par classes d’actifs, les actions hel-
vétiques ont bouclé l’année avec
un rendement de plus de 30%,
loin devant leurs homologues in-
ternationales (22,9%). Les place-
ments privés ont rapporté 9,1%
et les engagements immobiliers
7,5. En queue de classement fi-
gurent les fonds spéculatifs
(2,3%) derrière les obligations en
francs (2,9%).
Les caisses ont d’ailleurs revu
leurs allocations d’actifs, privilé-
giant les segments les plus juteux.
La part des placements en actions
a ainsi progressé de 55 points de
base à 28,73%. L’immobilier a ga-
gné 1,5 point de pourcentage à
20,66%. La répartition par de-
vises laisse entrevoir un dés-
amour pour l’euro (-1,67 point
de pourcentage à 6,26%) et l’éta-
lage géographique pour l’Amé-
rique du Nord (près d’un point
de pourcentage en moins). –
(awp)

JULIUS BÄR: produits
structurés liés à l’élection
présidentielle américaine
Le gestionnaire de fortune Julius
Bär propose à ses riches clients
des produits structurés pour
quelque 40 millions de dollars
liés à de grandes entreprises amé-
ricaines et regroupées dans diffé-
rents paniers thématiques en
fonction de l’issue possible de la
prochaine élection présidentielle
aux Etats-Unis, selon un article
de Bloomberg.
Ainsi, les partisans du camp dé-
mocrate opteront pour un panier
dans lequel figurent Ford, Estée
Lauder, Coca-Cola, Walmart ou
encore McDonald’s, alors que les
fans républicains se verront pro-
poser des placements dans les
géants de la tech Alphabet (Goo-
gle), Amazon et Facebook, ainsi
que les pharmas Gilead et Merck.
Les produits émis par Julius Bär
ont une échéance d’une année et
rétribuent la performance une
fois parvenus à maturité. – (awp)

OVIVA: 21 millions
de dollars récoltés
Oviva, fournisseur de traitement
numérique du diabète de type 2,
a obtenu 21 millions de dollars
lors d’une ronde de financement
menée par un nouvel investis-
seur, le bâlois MTIP.
Les autres investisseurs sont Al-
bionVC, F-Prime-Capital, Eight
Roads et Partech. A ce jour,
Oviva a engrangé au total 34 mil-
lions de francs.
La société, fondée en 2004, va uti-
liser cet argent pour le dévelop-
pement technologique et l’expan-
sion en Europe de son produit.
Elle a mis au point une applica-
tion de suivi de patients atteints
de diabète de type 2, les conseil-
lant notamment sur leur nutri-
tion. – (awp)




