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"LE FRANC SUISSE DOIT FAIRE UNE PAUSE" 

 L'appréciation du franc face à l'euro a été fulgurante 

 Elle est pleinement justifiée, mais les entreprises ont besoin de temps pour s'adapter 

 La Banque Nationale Suisse a cessé d'intervenir sur le marché des changes 

 Toutefois, les élections de septembre en Italie pourraient générer des turbulences 

 

 

 GRAPHIQUE DE LA SEMAINE : "La parité est probablement devenue un plafond de verre" 

 

ANALYSE DU MARCHÉ DES DEVISES 

Le franc suisse s'est fortement apprécié contre la majorité des devises qui disposent d'un statut 

international (cf. Fig. 2). Au cours des douze derniers mois, seul le dollar américain et les monnaies 

d'Amérique latine sont parvenus à lui tenir tête. Face à l'euro, il a progressé de près de 12%, permettant 

au taux de change EUR/CHF d'enfoncer le seuil psychologique de la parité (cf. Graphique de la semaine ; 

plus la courbe baisse et plus le franc s'apprécie). Les investisseurs se demandent désormais si cette 

tendance va perdurer. 

 

Hebdomadaire du 15 août 2022 

 0,90

 0,95

 1,00

 1,05

 1,10

 1,15

 1,20

 1,25

 1,30

0,90

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EUR/CHF Exchange Rate

-11%
Year on Year

SNB Floor Rate

January 15
2015

Parity Support
Resistance

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 

 



 
 

 
 

  2 
 

Nous avons régulièrement analysé les fondamentaux économiques et financiers qui permettaient de 

justifier l'appréciation structurelle du franc : entreprises dynamiques, inflation modérée, dette publique 

maîtrisée, notation AAA, balance commerciale excédentaire, stabilité politique, système éducatif de 

qualité, etc. La force du franc suisse contre la monnaie unique n'est donc pas usurpée. Toutefois, la 

séquence des douze derniers mois est suffisamment rapide pour qu'une pause, voire un léger rebond, 

prenne place d'ici la fin de l'année.  

 

Fig. 2 – Progression annuelle du franc Fig. 3 – Progression biennale du franc contre l'euro  
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La Banque Nationale Suisse (BNS) intervient régulièrement sur le marché des changes, pour éviter une 

appréciation excessive ou trop précipitée de la monnaie dont elle est la garante. Concrètement, elle ne 

cherche pas à faire chuter le franc mais elle se préoccupe que cette appréciation se fasse de manière 

graduelle. Les entreprises doivent pouvoir s'adapter à cette perte de compétitivité. Or la récente 

progression du franc par rapport à l'euro a été une des plus rapides des 40 dernières années (cf. Fig. 3). 

Il serait donc parfaitement justifié que Thomas Jordan demande à ses équipes d'imprimer à nouveau 

des francs, pour racheter des euros, et stabiliser le taux de change lors des prochains trimestres. 

 

Le 16 juin dernier, et en anticipation du mouvement à venir de la Banque Centrale Européenne (BCE), la 

BNS avait opté pour augmenter son principal taux directeur de -0.75% à -0.25%. Cette décision 

partiellement inattendue avait instantanément accru l'attractivité du franc et favorisé l'appréciation de 

son taux de change. Toutes choses égales par ailleurs, il devenait moins coûteux pour les investisseurs de 

détenir du franc suisse. De plus, dans les semaines qui ont suivi, la BNS réduisait son bilan en rachetant 

une partie des francs créés par le passé (cf. Fig. 4). Cette action a accru la demande de francs suisses sur 

le marché et mécaniquement fait évoluer la devise à la hausse.  

 

Lors de sa prochaine réunion du 22 septembre, la BNS devrait de nouveau accroître son taux directeur 

de 25 à 50 points de base, pour en finir avec les taux négatifs. Si ce mouvement vient en écho à celui 

de la BCE, le 8 septembre, l'impact sur le taux de change sera très faible. Dans le cas où la BCE opterait 
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pour l'inaction, scénario très peu probable, la BNS devra choisir entre renoncer à cette nouvelle hausse 

de taux ou laisser le franc s'apprécier davantage. Elle n'agira pas de manière schizophrénique, en 

montant ses taux et en accroissant conjointement la masse monétaire.  

 

Fig. 4 – Interventions de la Banque Nationale Suisse 

    

 

Si la BNS estime que le moment est opportun pour normaliser sa politique monétaire, au risque de laisser 

le franc s'apprécier face à l'euro, ce n'est pas uniquement parce qu'elle agit de manière symétrique à la 

BCE. Il existe d'autres raisons fondamentales qui soutiennent l'action de la BNS :  

▪ Les investisseurs avaient anticipé la hausse des taux. 

Malgré la surprise qu'elle a pu susciter, la hausse des taux directeurs du mois de juin était pour moitié 

intégrée dans les marchés à terme (forward). 
 

▪ L'inflation importée s'en trouve minorée. 

Plus le franc est fort, plus les prix des biens et services achetés à l'étranger sont bon marché (cf. Fig. 5). 
 

▪ Le dollar est, lui aussi, très fort. 

La perte de compétitivité des entreprises helvétiques n'est une réalité que face aux entreprises 

européennes, mais elle se transforme en un léger gain de compétitivité face aux sociétés américaines. 
 

▪ Les entreprises suisses ne souffrent pas de la force du franc.  

Lors des derniers baromètres conjoncturels, elles étaient très peu à mentionner la force du franc 

comme un facteur pénalisant. Elles sont nettement plus préoccupées par les difficultés 

d'approvisionnement en produits intermédiaires et par le manque de main d'œuvre qualifiée. 

 

Tous ces éléments peuvent être synthétisés par l’étude de la Parité de Pouvoir d'Achat. Cette théorie 

macroéconomique stipule que, dans une économie ouverte, les prix doivent être identiques d'un pays à 

l'autre. Si ce n'est pas le cas, alors les acheteurs effectueront un arbitrage : ils achèteront dans le pays où 

ils sont le moins élevés. En procédant ainsi, ils vendront leur devise nationale pour acheter les biens et 

services bon marché à l'étranger, et créeront une appréciation de la devise du pays concerné. 
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Ce phénomène est visible lorsque l'inflation est plus faible en Suisse que sur le reste du continent. Les 

entreprises européennes vendent leurs euros, pour acheter des francs, et acheter les biens et services 

helvétiques. Le franc s'apprécie pour compenser le différentiel d'inflation. Concrètement, depuis deux 

ans, les prix ont progressé de 11.7% en Zone Euro et de 4.1% en Suisse (cf. Fig. 6). Pour respecter la Parité 

de Pouvoir d'Achat, le franc aurait donc dû s'apprécier de 7.3% (les pourcentages ne s'additionnent pas). 

En réalité, la monnaie suisse a bondi de 11.3%. Il est donc possible de justifier les deux tiers de ce 

mouvement grâce au différentiel d'inflation. Seul le tiers restant est venu affaiblir la compétitivité des 

entreprises suisses par rapport à leurs homologues européennes. Mieux encore, si la future inflation en 

Suisse devait être 4% inférieure à celle de la Zone Euro, alors l'appréciation du franc serait pleinement 

justifiée. Les cambistes n'auraient fait qu'anticiper la réalité économique. 

 

Fig. 5 – Croissance annuelle des prix à l'importation Fig. 6 – Indice des prix à la consommation 
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Cet automne, l'actualité politique italienne pourrait venir accroître la pression sur le franc. Pour donner 

suite à la démission du Premier Ministre Mario Draghi, le Président de la République, Sergio Mattarella, a 

dissout le parlement. Les Italiens sont appelés aux urnes le 25 septembre prochain pour renouveler leurs 

députés. Cet événement est susceptible de bousculer l'ensemble de la Zone Euro et de ses marchés 

financiers. Si une coalition dépensière et eurosceptique arrivait au pouvoir, cela viendrait affaiblir la 

position européenne vis-à-vis de la Russie mais aussi la solvabilité de la colossale dette italienne. Or, si 

Rome ne respecte pas ses engagements de réforme, le soutien inconditionnel de la BCE pourrait être 

remis en cause. In fine, un tel scénario électoral affaiblirait d'autant plus l'euro face au franc suisse.  

 

Conclusion :  

Nos analyses concourent vers une appréciation tendancielle du franc suisse. Le taux de change EUR/CHF 

s'installera durablement sous la parité. Ce support technique et psychologique est désormais devenu une 

résistance. Chaque mouvement ponctuel qui rapprochera le taux de change de ce niveau de 1 pour 1 sera 

perçu par les investisseurs comme un signal d'achat de francs suisses contre euros. Les investisseurs 

devront toutefois être patients, car la BNS ne laissera pas le franc grimper trop rapidement.   

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group 
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RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS 

 

 

Markets Performances

(local currencies)

Last 

Price

Momentum 

Indicator (RSI)
1-Week (%) 1-Month (%)

2022

Year-to-Date (%)
2021 (%) 2020 (%)

Equities
World (MSCI) 657.6         71.93 2.9% 10.5% -11.6% 19.0% 16.9%
USA (S&P 500) 4 280          71.67 3.3% 12.2% -9.3% 28.7% 18.4%
USA (Dow Jones) 33 761       71.21 3.0% 9.1% -6.0% 20.9% 9.7%
USA (Nasdaq) 13 047       69.24 3.1% 15.9% -16.2% 22.2% 45.0%
Euro Area (DJ EuroStoxx) 417.1         64.81 1.5% 7.9% -10.4% 23.5% 0.8%
UK (FTSE 100) 7 501          63.72 1.2% 4.6% 4.2% 18.4% -11.4%
Switzerland (SMI) 11 128       52.71 0.0% 0.5% -11.2% 23.7% 4.3%
Japan (Nikkei) 28 859       65.35 1.3% 8.4% 0.3% 6.7% 18.3%

Emerging (MSCI) 1 017          61.62 1.7% 5.6% -15.5% -2.3% 18.8%
Brasil (IBOVESPA) 112 764     79.67 5.9% 14.7% 7.6% -11.9% 2.9%
Russia (MOEX) 2 147          48.49 4.5% 1.1% -41.9% 21.9% 14.8%
India (SENSEX) 59 463       79.95 1.9% 10.6% 3.1% 23.2% 17.2%
China (CSI) 4 197          48.05 0.9% -2.3% -13.6% -3.5% 29.9%

Communication Serv. (MSCI World) 85.26         62.71 3.3% 5.1% -22.1% 10.9% 24.2%
Consumer Discret. (MSCI World) 335.6         67.58 2.7% 15.1% -17.6% 9.2% 37.0%
Consumer Staples (MSCI World) 271.2         63.43 1.3% 4.1% -5.5% 11.7% 8.8%
Energy (MSCI World) 227.3         61.32 6.7% 13.6% 24.5% 37.5% -27.7%
Financials (MSCI World) 135.2         73.43 4.3% 10.0% -8.0% 25.1% -3.1%
Health Care (MSCI World) 338.2         58.51 1.2% 2.9% -7.3% 18.0% 15.4%
Industrials (MSCI World) 291.5         73.62 3.1% 13.1% -10.9% 16.6% 11.8%
Info. Tech. (MSCI World) 470.1         69.24 2.2% 16.1% -17.6% 27.6% 46.2%
Materials (MSCI World) 315.9         67.90 4.7% 11.2% -11.2% 15.4% 21.6%
Real Estate (MSCI World) 202.6         71.32 3.3% 8.4% -12.0% 23.6% -5.7%
Utilities (MSCI World) 162.8         74.23 3.0% 8.3% 2.3% 11.1% 4.8%

Bonds (FTSE)
USA (7-10 Yr) 2.83% 49.06 -0.2% 0.8% -8.9% -2.4% 9.3%
Euro Area (7-10 Yr) 1.65% 53.35 -0.5% 1.1% -9.4% -2.9% 4.5%
Germany (7-10 Yr) 0.99% 51.03 -0.5% 0.8% -8.4% -2.7% 3.0%
UK (7-10 Yr) 2.11% 44.74 -0.6% -0.3% -7.4% -4.9% 5.4%
Switzerland (7-10 Yr) 0.50% 57.00 0.2% 1.6% -6.0% -2.3% 0.4%
Japan (5-10 Yr) 0.19% 57.03 -0.3% 0.6% -0.6% 0.0% -0.1%
Emerging (5-10 Yr) 7.12% 71.68 0.8% 7.6% -15.8% -2.3% 5.2%

USA (IG Corp.) 4.43% 55.75 0.1% 1.8% -11.9% -1.0% 9.9%
Euro Area (IG Corp.) 2.53% 57.66 -0.2% 2.0% -8.2% -1.0% 2.8%
Emerging (IG Corp.) 7.32% 64.33 0.5% 3.1% -15.0% -3.0% 8.1%

USA (HY Corp.) 7.43% 75.61 0.6% 5.7% -7.7% 5.3% 7.1%
Euro Area (HY Corp.) 6.27% 82.63 0.6% 5.4% -8.6% 3.4% 2.3%
Emerging (HY Corp.) 10.50% 72.82 1.2% 9.6% -13.9% -3.2% 4.3%

World (Convertibles) 379.2         75.08 2.0% 8.1% -13.5% 2.4% 38.8%
USA (Convertibles) 512.4         73.90 2.3% 9.0% -13.6% 3.1% 54.5%
Euro Area (Convertibles) 3 646          77.73 1.1% 7.2% -11.2% -0.3% 6.1%
Switzerland (Convertibles) 175.6         55.26 0.2% 0.5% -5.5% -0.5% 0.5%
Japan (Convertibles) 197.2         65.07 0.5% 1.7% -1.7% 3.3% 2.8%

Hedge Funds (Crédit Suisse)
Hedge Funds Indus. 725 63.28 n.a. -2.1% n.a. 8.2% 6.4%
Distressed 930 57.12 n.a. -2.4% n.a. 12.5% 3.8%
Event Driven 750 50.42 n.a. -3.6% n.a. 12.9% 7.0%
Fixed Income 382 53.73 n.a. -1.9% n.a. 5.2% 3.6%
Global Macro 1420 76.62 n.a. -3.1% n.a. 9.6% 6.5%
Long/Short 852 47.53 n.a. -2.8% n.a. 8.3% 7.9%
CTA's 405 81.50 n.a. 1.1% n.a. 8.2% 1.9%
Market Neutral 287 45.28 n.a. -1.1% n.a. 6.2% 1.7%
Multi-Strategy 687 56.94 n.a. -1.8% n.a. 7.0% 5.6%

Volatility
VIX 19.53         35.51 -7.7% -28.4% 13.4% -24.3% 65.1%
VSTOXX 21.21         37.43 -7.2% -27.5% 10.1% -17.6% 67.5%

Commodities
Commodities (CRB) 590.6         n.a. 1.3% 1.9% 2.1% 30.3% 10.5%
Gold (Troy Ounce) 1 793          57.44 0.2% 5.0% -2.0% -3.6% 25.1%
Oil (WTI, Barrel) 92.09         41.94 1.5% -3.9% 19.6% 58.7% -20.5%
Oil (Brent, Barrel) 98.92         39.97 1.3% -5.8% 27.8% 51.4% -23.0%

Currencies (vs USD)
USD (Dollar Index) 105.81       48.09 -0.6% -2.1% 10.6% 6.4% -6.7%
EUR 1.0241       49.49 0.4% 1.6% -9.9% -7.5% 9.7%
JPY 133.16       56.94 1.3% 4.1% -13.6% -10.2% 5.1%
GBP 1.2109       49.16 0.2% 2.1% -10.5% -1.0% 3.1%
AUD 0.7081       59.71 1.3% 4.2% -2.5% -5.6% 9.6%
CAD 1.2799       55.06 0.4% 1.8% -1.3% 0.7% 2.1%
CHF 0.9422       65.31 1.4% 3.7% -3.1% -3.0% 9.4%
CNY 6.7639       43.19 -0.2% -0.1% -6.0% 2.7% 6.7%
MXN 19.897       62.97 1.8% 3.2% 3.2% -3.0% -5.0%
EM (Emerging Index) 1 668.0      60.56 0.4% 1.1% -3.8% 0.9% 3.3%

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group Total Return by asset class (Negative \ Positive Performance)



 
 

 
 

  6 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITÉ 

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-après "Atlantic"). Il n'est pas destiné à être distribué, publié ou utilisé dans une juridiction où une telle 

distribution, publication ou utilisation serait illégale, et il ne vise pas non plus toute personne ou entité à qui il serait illégal d'adresser un tel document.  

Ce document est fourni à titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de 

détention de valeurs mobilières ou d'instruments financiers. Il contient les opinions Atlantic, à la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues 

dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne. Aucune déclaration n'est faite en 

vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie 

constitue une recommandation personnelle à quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les 

titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le traitement fiscal dépend de la situation particulière de chaque client et peut faire 

l'objet de modifications à l'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations ci-dessus et tous les autres 

renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.  

Les investissements sont soumis à un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, l'investisseur devrait consulter son conseiller en placements 

et, au besoin, obtenir des conseils professionnels indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et 

comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne 

garantit ni l'actualité, l'exactitude ou l'exhaustivité de l'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou 

dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent être 

modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur à celui qu'il 

a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles à quantifier et à intégrer dans une évaluation 

d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les prêts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire 

comportent des risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement 

aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic 

se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés à des instruments donnés.  

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et 

avoir une incidence négative sur la valeur du placement lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de l'investisseur. La liquidité d'un placement 

dépend de l'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou, dans des conditions de marché extrêmes, 

peuvent être difficiles à évaluer, ce qui entraîne une volatilité des prix et rend difficile l'obtention d'un prix de cession de l'actif. Si des opinions d'analystes 

financiers sont contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées reflètent fidèlement leurs points de vue 

personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant 

à l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et au nom de ses clients 

et/ou ces titres peuvent être inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic. 

 


