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SITUATION DES MARCHES AU 3ème TRIMESTRE 2025 
 

 

Marchés des actions 

 

 
 
Rétrospectives 
 
L’intelligence artificielle, le nouvel eldorado 
 

Le 9 juillet, les droits de douane sont repoussés au 1er août. Cela ne surprend personne malgré le fait 
que Donald Trump menace certains pays (Europe, Canada, Brésil) de taxes supplémentaires de 30% à 
50%. Les indices boursiers en général ne bronchent pas et continuent leur marche haussière. Trump 
souffle toujours le chaud et le froid sur l’avenir de Jerome Powell à la tête de la Fed. Les résultats 
semestriels des sociétés sont bons voire très bons et poussent la bourse vers des sommets. Finalement, 
l’Europe signe un « bon accord » de 15% avec les USA, tandis que la Suisse est punie avec une taxe de 
39%. Le 22 août, en France, c’est de nouveau le chaos politique. François Bayrou annonce qu’il 
soumettra l’avenir de son équipe au vote de l’Assemblée nationale le 8 septembre. Pas de miracle, 
le premier ministre tombe par 364 voix contre 194. La bourse française avait anticipé ce vote en 
baissant de 3,5% entre ces deux dates. Lors de ce troisième trimestre, les indices américains ont 
performé de 7% à12% (selon les indices) pendant que les indices européens prenaient 2% à 4%. Après 
avoir prévu de miser 5 milliards de dollars sur Intel, Nvidia vient d'annoncer 100 milliards de dollars 
d'investissement dans OpenAI. OpenAI qui est financé par Microsoft et qui développerait ses propres 
puces avec Broadcom et TSMC. TSMC qui a de gros projets avec Softbank, lequel est un important 
bailleur de fonds d'OpenAI et qui coopère avec Oracle dans le projet Stargate. Oracle qui est devenu 
la pierre angulaire de TikTok aux Etats-Unis et qui devient un acteur majeur des centres de données 
aux côtés d'Alphabet, Amazon et Microsoft. Oracle dont les clients clés s'appellent OpenAI, Meta, xAI, 
Nvidia et AMD. On s'arrête là, mais il y a bien sûr des dizaines de connexions. Même Apple, un peu à 
la traîne en matière d'IA, a fini par essayer de rejoindre la meute en examinant une coopération avec 
Alphabet, voire en rachetant un acteur déjà en place, comme Perplexity ou Mistral. 
 
 
Perspectives 
 
Est-ce qu’une bulle est en train de se former sur les valeurs liées à l’intelligence artificielle ? La 
politique de Trump va continuer à influencer le commerce mondial. Les taxes douanières de début 
juillet vont-elles impacter les résultats du 3ème trimestre des sociétés ? La prudence reste de mise. 

Indices en  
monnaie locale 

        Actuel Var. 31/12 
en % 

SMI 12109.42 4.38 
Euro Stoxx 50 5529.96 12.95 
CAC 40 7895.94 6.98 
DAX 23880.72 19.95 
FTSE 100 9350.43 14.41 
Dow Jones 46397.89 9.06 
S&P 500 6688.46 13.72 
Nasdaq 22660.01 17.34 
Nikkei 44932.63 12.63 
Hang Seng 26855.56 33.88 

https://www.zonebourse.com/cours/action/INTEL-CORPORATION-4829/
https://www.zonebourse.com/cours/action/NVIDIA-CORPORATION-57355629/
https://www.zonebourse.com/cours/action/MICROSOFT-CORPORATION-4835/
https://www.zonebourse.com/cours/action/BROADCOM-INC-42668543/
https://www.zonebourse.com/cours/action/TSMC-TAIWAN-SEMICONDUCTOR-6492349/
https://www.zonebourse.com/cours/action/SOFTBANK-GROUP-CORP-6492452/
https://www.zonebourse.com/cours/action/ORACLE-CORPORATION-13620698/
https://www.zonebourse.com/cours/action/ORACLE-CORPORATION-13620698/
https://www.zonebourse.com/cours/action/ALPHABET-INC-24203373/
https://www.zonebourse.com/cours/action/AMAZON-COM-INC-12864605/
https://www.zonebourse.com/cours/action/MICROSOFT-CORPORATION-4835/
https://www.zonebourse.com/cours/action/META-PLATFORMS-INC-10547141/
https://www.zonebourse.com/cours/action/NVIDIA-CORPORATION-57355629/
https://www.zonebourse.com/cours/action/AMD-ADVANCED-MICRO-DEVICE-19475876/
https://www.zonebourse.com/cours/action/APPLE-INC-4849/
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Marchés obligataires 

 
 
Rétrospectives 
 
Baissera ou baissera pas les taux, M. Powell ? 
 

Durant tout l’été, la saga des taux américains a tenu en haleine les marchés obligataires. Au gré des 
chiffres économiques, tous les pronostics étaient anticipés par les intervenants. D’aucune baisse à 
deux baisses, de 0.25% à 0.50%. Pas de changement en juillet, mais à fin août, Jerome Powell 
reconnaissait que la situation économique actuelle pourrait nécessiter un ajustement de la politique 
monétaire américaine en septembre. A court terme, les risques entourant l’inflation sont orientés à 
la hausse, tandis que ceux pesant sur l’emploi penchent du côté de la baisse, une situation difficile. 
Finalement, le 17 septembre, Powell annonce une baisse de 0.25% insistant que cette décision ne 
marquait pas le début d’un long cycle de baisses. La BNS a gardé ses taux à 0% et regarde 
attentivement l’effet des droits de douane. La Banque de Norvège a baissé ses taux de 4,25% à 4% et 
celle du Canada de 2.75% à 2.50%. La Banque centrale européenne laisse, comme prévu, les siens 
inchangés. 
Le nombre de nouvelles émissions a atteint des niveaux historiques aux Etats-Unis. Les entreprises 
ont profité de l’environnement plus favorable pour se refinancer à bon compte (idem pour l’Europe 
et la Suisse). En France, le changement du premier ministre ainsi que la baisse de la note par l’agence 
Fitch n’ont pas amélioré l’écart entre le Bund et l’OAT (plus de 82 points). 
Les obligations japonaises ont rejoint la chute mondiale de la dette, alors que la ruée vers les ventes 
de dettes d'entreprises et les inquiétudes concernant les budgets des pays développés ont fait baisser 
les titres à revenu fixe européens et les bons du Trésor américain. Les rendements des obligations 
d'Etat japonaises à 20 ans ont atteint des niveaux qui n'avaient plus été observés depuis 1999, tandis 
que ceux des obligations à 30 ans ont bondi à leur plus haut niveau depuis leur création. Les 
rendements des obligations américaines à 30 ans se sont maintenus près des 5%. 
 
 
Perspectives 
 
La BNS devrait laisser ses taux inchangés pour le trimestre prochain, sauf si l’inflation devait encore 
baisser suite au franc fort. Toujours au chapitre des taux, la BCE devrait également garder les siens 
au même niveau. Enfin, aux Etats-Unis, le pilotage de la Fed devra être extrêmement fin, tiraillée 
entre une inflation qui pourrait repartir à la hausse suite aux taxes douanières et une baisse de 
l’emploi qui suggérerait une baisse des taux. Actuellement, les pronostics sont d’une à deux baisses 
de 0.25% d’ici la fin de l’année. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Inflation Dernier 2024 
 

Suisse 0.20 0.70 
Allemagne 2.40 2.20 
France 1.20 1.30 
Espagne 2.30 2.60 
Italie 1.60 1.40 
Grande-Bretagne 3.80 2.60 
Norvège 3.50 2.40 
Suède 3.20 1.80 
Europe 2.10 2.30 
Etats-Unis 2.90 2.70 

Rendements 
emprunts d’Etats 

2 ans 5 ans 10 ans 

Suisse -0.149 0.004 0.180 
Allemagne 2.018 2.308 2.710 
France 2.251 2.826 3.533 
Espagne 2.094 2.502 3.256 
Italie 2.239 2.759 3.532 
Grande-Bretagne 3.981 4.134 4.698 
Norvège 3.821 3.928 4.041 
Suède 1.903 2.207 2.683 
Etats-Unis 3.608 3.736 4.149 
Australie 3.522 3.786 4.358 
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Autres classes d’actifs 
 

 
 
Rétrospectives 
 
Changes 
Durant ce trimestre, le dollar est resté dans une bande de 0.7830 à 0.8170 contre CHF. La baisse du 
dollar depuis le début 2025 est de plus de 12% contre EUR et CHF. Un dollar faible favorise les 
exportations américaines. L’EUR n’a pratiquement pas bougé contre CHF. Malgré les taux à zéro, la 
monnaie helvétique reste forte contre les autres devises. 
 
Métaux précieux 
De début mai à fin août, l’or a consolidé dans un canal assez étroit de USD 3'250 à 3'400 l’once. Début 
septembre, cassure nette de la barrière haute pour établir un nouveau plus haut à USD 3'871. La 
faiblesse du dollar, la baisse des taux US et la crainte d’une nouvelle paralysie budgétaire aux       
Etats-Unis ont également favorisé ce regain d’appétit. La Banque centrale chinoise est souvent citée 
comme acheteuse. L’once d’or a engrangé 47% de hausse depuis le début de l’année en USD. Le kilo 
d’or en CHF atteint des sommets jamais vu à CHF 98’770. L’once d’argent n’a rien envier à sa grande 
sœur en suivant le mouvement haussier avec un gain de 63% en 2025. Le platine grimpe de 73%. 
 
Pétrole 
Malgré les différents rebondissements dans certains conflits, les prix du baril de pétrole évoluent 
relativement peu entre USD 66 et 70, à l’exception d’une pointe à USD 73 à fin juillet. Le Kurditan 
irakien a repris ses exportations via la Turquie et l’Opep+ a prévu une nouvelle augmentation de la 
production en novembre.  
 
 
Perspectives 
 
Le dollar va très certainement rester faible, d’autant plus qu’une ou deux baisses de taux sont 
attendues par le marché.  
 
L’once d’or va-t-elle aller toucher les USD 4'000 d’ici la fin de l’année comme l’anticipent certains 
analystes ?  
 
Actuellement, l’offre de pétrole dépasse largement la demande. Certains pays s’accommodent très 
bien d’un prix au-dessus de USD 60 le baril étant donné qu’ils produisent à un coût de revient 
nettement inférieur. On parle d’un prix de USD 5 à 6 le baril au Moyen Orient. Par contre, pour le 
pétrole de schiste aux Etats-Unis, la donne n’est pas la même si le baril descend en dessous de USD 55. 
Le baril devrait fluctuer entre USD 60 et 70 d’ici la fin de l’année. 

Divers            Actuel Var. 31/12 
en % 

Or USD/oz  3 864.17  47.30 
Or CHF/kg  98 270.00  29.01 
Argent USD/oz  46.98  62.98 
Platine  1 570.46  72.84 
WTI (pétrole)  62.53  -12.67 
Brent (pétrole)   67.90  -8.38 
Dutch Gaz Nat. EUR  31.41  -31.14 
Gaz Naturel USD  3.36  -14.06 
VIX (volatilité)  16.28  -6.17 

Changes         Actuel            31/12 
             

AUD/CHF  0.5245  0.5615 
EUR/CHF  0.9345  0.9395 
GBP/CHF  1.0698  1.1364 
SEK/CHF  8.4490  8.1905 
USD/CHF  0.7947  0.9078 
EUR/USD  1.1758  1.0349 
USD/JPY  147.5300  157.3700 
Dollar Index  97.6300  108.4870 
Bitcoin/USD  114 587  93 960 
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