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Édito

La semaine dernière, nous avons examiné comment le crédit direct a

structurellement supplanté le financement syndiqué. Le point macro ci-

dessous — crédit à 2,72 % d'OAS, indicateur avancé toujours en hausse,

actions à de nouveaux sommets — montre que le calme s'est approfondi, et

non dissipé.

Je souhaite cette semaine aborder la question que mes lecteurs suisses me

posent le plus souvent. Le franc s'est apprécié de près de 17 % face à l'euro sur

cinq ans. La BNS a abaissé son taux directeur à zéro en juin 2025 et l'y

maintient depuis. Les baisses de taux de la BCE qui auraient dû soutenir

l'EUR/CHF ont en réalité coïncidé avec un nouveau renforcement du franc.

L'article principal examine pourquoi l'argument du portage s'est effondré —

et ce qu'un portefeuille libellé en CHF devrait réellement en faire.

Point macro — au 27 mai 2026

Spread HY (OAS) à 2,72 % — le crédit est valorisé pour la perfection

La prime de risque sur le haut rendement s'est comprimée de 8 points de base

supplémentaires depuis la semaine dernière et se situe désormais dans le

décile inférieur de sa distribution sur 20 ans. À ce niveau de spread, les

obligations sub-investment grade offrent environ 272 points de base au-

dessus des Treasuries pour compenser un risque de défaut qui,

historiquement, dépasse les 1 000 points de base en période de stress. Il n'y a

plus de marge pour l'imprévu. Des spreads serrés ne sont pas une prévision



de difficultés ; ils indiquent que le marché n'est plus rémunéré pour s'en

assurer.

Score-z du LEI à +1,23, toujours en hausse — le cycle ne se retourne pas

L'indicateur composite avancé de l'OCDE pour les États-Unis se situe à 1,23

écart-type au-dessus de sa moyenne de long terme et a progressé de 0,38 sur

les trois derniers mois. En clair : les données qui se retournent

historiquement six à douze mois avant les récessions n'ont pas encore

basculé. Une récession américaine dans les deux prochains trimestres

exigerait que cet indicateur s'inverse sans préavis — un comportement qu'il

n'adopte presque jamais.

SPY à $750,46 — les actions ratifient le signal du crédit

Les grandes capitalisations américaines ont clôturé à de nouveaux sommets

marginaux mercredi. Lorsque l'équity risk-on et le crédit risk-off (spreads

comprimés) s'accordent, l'étiquette de régime s'impose d'elle-même : LOW

STRESS. La question pour la construction de portefeuille n'est pas de savoir

si le régime est bénin — il l'est — mais comment se positionner face à

l'asymétrie quand la prochaine vraie surprise ne sera pas dans les prix.

Source : API des signaux macro de NWCA · Données au 27 mai 2026

La BNS est à court de marge — implications pour les
portefeuilles libellés en CHF

P O I N T  C L É

Le franc s'est apprécié tant durant le cycle de hausse de la BCE que
durant le cycle de baisse. Les différentiels de taux n'expliquent plus les

mouvements du change suisse. La BNS est à la borne inférieure zéro
depuis onze mois et a épuisé ses outils conventionnels. Les portefeuilles

libellés en CHF ne peuvent pas résoudre cette équation avec des actifs

domestiques sans risque.

C O N T E X T E

Il y a cinq ans, l'EUR/CHF s'échangeait près de 1,10. Aujourd'hui il se situe à

0,9153, après avoir touché un plus bas de fenêtre à 0,9008 le 9 mars. La



Banque centrale européenne a mené son taux de dépôt de −0,50 % à un pic de

4,00 %, puis l'a ramené à 2,00 %. La Banque nationale suisse est passée de

−0,75 % à un pic de 1,75 %, puis à 0,00 %. À travers deux régimes de taux

opposés — hausse agressive, puis baisse régulière — le franc s'est apprécié de

manière quasi monotone. L'argument du portage qui devait lier l'EUR/CHF

au différentiel BCE-BNS n'a tout simplement pas tenu.

A N A LY S E

Le panneau inférieur rend la déconnexion concrète : l'écart BCE-moins-BNS

s'est creusé de près de zéro en 2022 jusqu'à un pic de +2,75 pp en décembre

2024, puis s'est comprimé à +2,00 pp aujourd'hui à mesure que les deux

banques centrales baissaient leurs taux. Si le portage gouvernait l'EUR/CHF,

le franc aurait dû s'affaiblir durant cet élargissement. Il a fait l'inverse. Le

CHF fonctionne comme un actif refuge — excédent structurel de la balance

courante suisse proche de 6 % du PIB, fragilité budgétaire de la zone euro,

demande de substitut à l'or de la part des allocataires internationaux — et non

comme un instrument de rendement. La BNS le sait. Son taux directeur est à

0,00 % depuis onze mois et son bilan avoisine les 700 milliards de CHF. Le

prochain mouvement conventionnel serait un retour aux taux négatifs, un

outil dont le déploiement entre 2015 et 2022 a été politiquement délétère et

opérationnellement coûteux pour les banques suisses.

C O N T R E - A R G U M E N T

Le contre-argument honnête est que l'EUR/CHF peut connaître un retour à la

moyenne rapide lorsque le catalyseur est politique, et non monétaire. Une



amélioration significative de la soutenabilité de la dette en zone euro —

consolidation budgétaire française ou italienne crédible, ou impulsion de

demande tirée par l'Allemagne — pourrait comprimer la prime d'actif refuge

rapidement. Et la BNS a déjà surpris : la suppression du plancher EUR/CHF

en janvier 2015 n'avait été anticipée par presque personne. Une annonce

d'intervention directe ou un retour aux taux négatifs déplacerait le cross de

manière significative le jour même. La thèse n'est pas que l'EUR/CHF doive

continuer de s'éroder ; elle est que la direction dominante s'est maintenue

pendant cinq ans à travers des régimes de taux opposés, et c'est la réalité

opératoire, non le risque de queue.

P E R S P E C T I V E

Pour un client de référence CHF, le graphique décrit un problème structurel :

les actifs domestiques sans risque rapportent presque rien et la devise

continue de s'apprécier. L'asymétrie est mauvaise. La réponse tactique de mai

s'applique directement : réduire la trésorerie en CHF (nous avons retiré 2 pp

ce mois-ci), redéployer vers l'IG duration courte et le crédit privé où le

portage reste positif en termes couverts en CHF, et renforcer les actions DM

hors US (+3 pp) où la faiblesse de l'EUR et du JPY soutient les bénéfices des

industriels européens. Conserver l'or comme diversificateur structurel qu'il a

mérité d'être. Note d'implémentation propre à la Suisse : privilégier les

compartiments couverts en change pour l'exposition hors CHF, à moins

que le client ne souhaite explicitement la volatilité de change ; le portage non

couvert ne justifie plus le coût en points de base de la couverture.

Mouvements de la semaine

États-Unis. La deuxième estimation du PIB Q1 est publiée aujourd'hui ; le

déflateur PCE suit vendredi. Le Memorial Day lundi a comprimé la liquidité

jusqu'à mercredi et Salesforce publie ses résultats après la clôture ce soir

(consensus EPS 2,55) suivi de Costco jeudi après-bourse. Le signal macro

pertinent reste l'absence d'un signal : les données rejoignent le consensus, les

actions les digèrent sans célébration, les spreads de crédit continuent de se

resserrer. Le marché ne récompense plus les bonnes nouvelles parce que les

bonnes nouvelles sont déjà dans le prix.



Chine. Les PMI officiels manufacturier et non-manufacturier sont publiés

samedi. Les dernières publications ont oscillé juste au-dessus de 50,

cohérentes avec le récit « stabilisation, pas accélération » qui caractérise

l'activité chinoise depuis le paquet de stimulus du début 2025. Une lecture

stable prolongerait cette trajectoire ; une publication sous 49 forcerait une

réévaluation de l'impulsion de demande chinoise qui a soutenu les métaux

industriels et les cycliques européennes depuis le début de l'année.

Europe. L'IPCH flash de la zone euro et le sentiment économique

atterrissent vendredi. L'inflation globale s'est installée dans la fourchette 2,2-

2,4 % ; la question porte sur les prix des services, où la BCE a signalé une

persistance lors de la réunion d'avril. Une lecture services sous 3,5 %

renforcerait la trajectoire de baisses continues que le marché intègre déjà ;

au-dessus de 3,8 %, la question de l'engagement total sur la baisse de juin se

rouvrirait. L'euro est la variable d'ajustement : un IPCH faible soutient les

actions de la zone euro en accélérant le sentier de baisse ; un IPCH ferme

soutient le cross EUR mais pèse sur les secteurs sensibles aux taux.

Suisse. Le PIB Q1 sort demain en même temps que le baromètre

conjoncturel KOF de mai. Surveiller la dynamique des services et les

intentions d'investissement : les exportateurs industriels continuent

d'absorber la force du CHF par des gains de productivité, mais les marges des

exportateurs de biens se rétrécissent visiblement. Une lecture KOF sous 100

serait la première publication sous tendance depuis fin 2024 — un signal que

la BNS pèsera face au contexte d'inflation avant sa réunion du 19 juin. Le

consensus de marché attend un maintien du taux directeur à 0,00 % ; une

baisse à −0,25 % constituerait la surprise.

Agenda

Jeudi, 29 mai · CH — PIB Q1 + baromètre KOF (mai) : lecture de

l'économie réelle avant la réunion BNS du 19 juin.

Jeudi, 29 mai · ZE — Sentiment économique (mai) : indicateur avancé

pour l'activité industrielle au Q2.

Vendredi, 30 mai · ZE — IPCH flash (mai) : la composante services est

la variable d'ajustement pour la trajectoire BCE de juin.



Vendredi, 30 mai · US — Déflateur PCE (avril) : la mesure d'inflation

préférée de la Fed avant le FOMC du 18 juin.

Samedi, 31 mai · CN — PMI officiel (mai) : test le plus net de la

traduction de l'impulsion de stimulus immobilier en activité

manufacturière.

Lundi, 2 juin · CH — Dépôts à vue de la BNS + PMI Markit : première

lecture indiquant si la BNS est intervenue discrètement sur l'EUR/CHF.

Cadre d'allocation en vigueur

La vue d'allocation NWCA mai 2026 Tactique (Équilibré) reste en vigueur —

effective au 15 mai, prochaine revue le 15 juin. Inclinaisons inchangées cette

semaine : +3 pp Actions DM hors US, −3 pp Haut rendement, +2 pp IG

duration courte, −2 pp IG intermédiaire, +2 pp Crédit privé + Actifs réels, −2

pp Trésorerie CHF, les actions US, les marchés émergents, les REITs et l'or

étant maintenus au poids stratégique. Les lectures macro d'aujourd'hui

renforcent le cadre plutôt qu'elles ne le remettent en cause : le HY OAS à 2,72

% se situe 5 pb plus serré que le niveau de 2,77 % capturé lorsque les

inclinaisons de mai ont été fixées, approfondissant la justification de la

réduction du HY ; le score-z du LEI inchangé à +1,23 confirme la position de

cycle ; la BNS à zéro valide la réduction de la trésorerie CHF. Aucune

divergence appelant une action.

Lectures recommandées

Banque nationale suisse. Évaluation de politique monétaire du 19 juin 2025.

Communications BNS, 19 juin 2025.

https://www.snb.ch/fr/publications/communication/press-

releases/2025/pre_20250619 — La baisse du taux à 0,00 % et le langage

signalant la disponibilité à agir davantage si nécessaire ; le document

fondateur pour l'observation centrale du graphique.

Fonds monétaire international. Suisse : Consultation au titre de l'article IV

2025 — rapport des services. Rapport pays du FMI, fin 2025.

https://www.imf.org/fr/Countries/CHE — Évaluation officielle de la force du

https://www.snb.ch/fr/publications/communication/press-releases/2025/pre_20250619
https://www.snb.ch/fr/publications/communication/press-releases/2025/pre_20250619
https://www.imf.org/fr/Countries/CHE


CHF, de la capacité du bilan de la BNS et des implications macroprudentielles

de la borne inférieure ; la lecture tierce la plus autoritative du régime décrit

dans l'article principal.

Conclusion

Cette édition est publiée à titre d'illustration — pour aider le lecteur à

comprendre la construction du commentaire produit par le moteur éditorial

de NWCA. Chaque section est paramétrable à un haut degré de

personnalisation : votre vue maison, votre stratégie d'investissement et votre

voix éditoriale sont restituées avec une transparence totale et une piste

d'audit complète. Votre identité visuelle l'est tout autant — nous intégrons

votre logo, votre mise en page, votre charte graphique, votre typographie et

votre signature, de sorte que la newsletter parvient à vos abonnés entièrement

sous votre nom.

NWCA structure vos données d'investissement en information auditable, puis

les traduit en éditorial qui sonne comme vous, et non comme nous.

N'hésitez pas à nous contacter pour découvrir à quoi ressemblerait une

édition sur mesure pour votre maison.

— Tianning Senior Portfolio Manager, CIIA · NWC Advisory

Reply to this email · nwc-advisory.com

This communication is published by New Way Capital Advisory as an illustration of its weekly insights engine. It
is not investment advice, a financial promotion, or an offer or solicitation in any jurisdiction. Market data is real
and sourced as cited in the macro snapshot; the allocation shown is representative, not from any real portfolio.

Capital is at risk; past performance is not a guide to future returns.

Unsubscribe · Privacy · Legal · https://nwc-advisory.com

mailto:tnk@newwaycapital.com
https://nwc-advisory.com/
mailto:tnk@newwaycapital.com?subject=Unsubscribe%20NWCA%20Insights
https://nwc-advisory.com/privacy
https://nwc-advisory.com/
https://nwc-advisory.com/

