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Dettes d'Etat:

URS ZIEGLER
Chef Division Asset management

Norvege ou Etats-Unis ?

Colossal, gigantesque, abyssal... les superlatifs ne manquent pas
pour qualifier le niveau des dettes de certains Etats. Des voix se
(re-)lévent pour nous annoncer une répétition de la crise comme
celle vécue en 2011 sur fonds de crise de I'euro. Sur un ton plus
mesuré, les grandes institutions comme la BCE, la BRI ou le FMI
se montrent également inquietes. Il est rappelé que toute aug-
mentation de la dette par les dépenses publiques se doit d'étre
financée par des recettes (fiscales) sous peine d'entrer dans une
spirale infernale. Ce qui inquiéte en particulier c’est I'laugmen-
tation incontrélée de la charge nette d‘intéréts par rapport aux
recettes publiques.

Mettons les choses en perspectives | Les données estimées par
le IIF (Institute of International Finance) partent d’un PIB mon-
dial s'élevant approximativement a USD 93 billions (93'000
milliards !). Les dettes cumulées des ménages, des Etats, des
entreprises financiéres et non-financiéres se chiffreraient a fin
mai 2024 a USD 315 billions dont environ 29% pour les seules
dettes gouvernementales. Autrement dit: 3 années de produc-
tion économique « mondiale » ne suffiraient pas a effacer la
dette accumulée par I'’économie mondiale. Ce qui frappe, c’est
la progression particulierement forte de la dette d’'Etat (gra-
phique 1) depuis la crise financiére. Un tiers environ de cette
dette mondiale est titrisé et détenu dans les portefeuilles ins-
titutionnels, étatiques ou privés. La dette gouvernementale se
taille la part du lion avec I'effet pervers que plus un Etat émet
de la dette sur le marché et plus il sera pondéré dans |'univers
d’investissement représenté par les benchmarks et les indices de
référence. L'investisseur passif se voit donc exposé au danger
d'étre contraint de financer des déficits budgétaires d'émetteurs
étatiques sur-représentés.

Des benchmarks alternatifs basés sur la qualité fiscale existent.
Ces derniers pénalisent, a travers un systéme de notation, la
pondération des mauvais éléves en faveur d’Etats « mieux gé-
rés». Dans notre exemple, fourni par la société Bloomberg, les
notations récentes vont d’une échelle de 1.75 a 8. En considé-
rant la « force fiscale » des pays développés, du Sud ou de la
Suisse. La Norvege avec le meilleur score passe d'une pondéra-
tion de 0.12% a 0.37%. Si l'intuition de favoriser les Etats selon
leur capacité a financer les déficits parait louable, les résultats
en termes de performance ne sont pas pour autant spectacu-
laires. En effet, le graphique 2 met en paralléle la performance
historique d'un benchmark classique avec un benchmark basée
sur la qualité fiscale. Dans notre exemple, I'effet de change a
été neutralisé pour rendre les indices comparables. Sur la pé-
riode considérée, pourtant mouvementée, I'écart est favorable
a la stratégie de «force fiscale » mais ne s'est pas franchement
creusé. La faiblesse de cet écart suggeére que d’autres forces cor-
rectives sont en place dans ce segment trés liquide du marché
obligataire.

Quoi qu'il en soit, I'endettement des Etats continuera a faire
débat et méritera toute notre attention.
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VALERIE LEMAIGRE
Economiste en chef

POINTS CLEFS

1. Moteur de la croissance 2025, la productivité avantage les Etats-Unis
2. La clé de la productivité: les investissements en propriété intellectuelle (R&D et technologie)
3. Cycle et transitions synchronisés limitent I'impact des risques et alimentent les opportunités pérennes

A I'heure ou les signaux de l'activité et de I'inflation soufflent en-
core le chaud et le froid, ou les risques politiques et géopolitiques
sont a nos frontieres, la résilience des marchés financiers étonne
ou inquiete. La cote boursiére américaine représentée par le S&P
500, enregistre une progression des prix de I'ordre de 15% sur le
premier semestre, alors que les marchés européens et suisse sont
a la traine, plutot autour de 7%. Inflexion des banques centrales,
méme timide, et amélioration de la visibilité et des perspectives
d‘activité des entreprises en sont les principaux ingrédients. A
souligner, la dominance confirmée des principales valeurs techno-
logiques américaines notamment, tirée par I'avenement de ['In-
telligence artificielle. L'envolée du titre Nvidia qui contribue pour
plus de 30% a la performance du S&P depuis le début de I'année
en est le fer de lance. Alors, bulle technologique ou industrie 4.0:
la question préoccupe.

Pour les tenants de la bulle technologique, I'argument porte sur
la capitalisation boursiére de Nvidia qui dépasse désormais les 3
billions de dollars (soit prés de 10% du revenu annuel des Etats-
Unis, le PIB) et a été multipliée presque par 10 en une année !
Cette envolée doit toutefois étre distinguée de la hausse des va-
leurs technologiques industrielles comme Microsoft ou Apple, qui
ont finalement limité leur hausse a environ 30% depuis les plus
hauts de 2021.

Pour les tenants de l'industrie 4.0, I'avénement de I'lA est analysé
comme une nouvelle forme de productivité entre la machine et
I'humain et pourrait se déployer, en particulier dans les services
aux entreprises (fiscal, juridique) ou a la personne (santé) ; une
nouvelle ére qui est décryptée par les plus grands centres de re-
cherches nationaux et internationaux. Les conclusions n‘ont pas
encore des portées similaires mais elles suggérent néanmoins un

potentiel important d'accélération de la productivité, reposant sur
un pilier historiqguement déterminant: I'investissement en pro-
priété intellectuelle, reprenant la R&D (recherche fondamentale
académique et appliquée industrielle), ainsi que la technologie
(software et database).

Parmi les 2’500 sociétés mondiales répertoriées en 2022 comme
principales contributrices a la recherche appliquée, la tech amé-
ricaine figure parmi les 10 premiers investisseurs mondiaux (Mi-
crosoft, Apple, Meta, Alphabet, etc.). Nvidia ne faisait pas en-
core partie de cette téte de liste en 2022, année de la lancée de
ChatGPT (novembre 2022). 52 sociétés suisses sont représentées
et les deux fleurons pharmaceutiques helvétiques (Roche et No-
vartis) sont au coude a coude avec les géants de la pharma et de
la tech américaines. Ces grandes sociétés n'ont manifestement
pas été empéchées dans leurs investissements par le resserrement
des conditions de financement et inscrivent déja une page déter-
minante de la croissance future face au cycle conjoncturel et aux
transitions structurelles (démographique et énergétique).

Rappelons que le scénario 2025, décrit dans notre publication
du deuxiéme trimestre, s'appuie sur le retour d'activité sans ex-
cés qui permet de faire face aux transitions reconnues, a travers
I'entreprise, au coeur des innovations indispensables. « Des /ors,
ajuster les perspectives par 0.5% a 1% de croissance régio-
nale supplémentaire par rapport au potentiel actuel n’est pas
excessif. Place aux surprises de la dynamique de croissance et
a certaines phases d’euphorie, aprés les crises et le sentiment
déprimé... !'». Ce scénario plus dynamique de 2025, on y croit.




Et, les Etats-Unis marquent a nouveau leur avance économique
significative, alimentée par la productivité issue des investisse-
ments de propriété intellectuelle. La part de la valeur ajoutée
des Etats-Unis a continué de progresser dans les périodes de
crises et compte pour un quart de la création de richesse an-
nuelle mondiale (PIB), au détriment de la zone euro, atteignant
moins de 14% en 2022. La Chine, tant questionnée sur sa dy-
namique économiqgue interne a dépassé la zone euro et avoi-
sine 18%. En dépit des doutes, elle reste ainsi incontournable
et dominante dans les échanges internationaux, se positionnant
sur les technologies des transitions et leurs ressources indispen-
sables.

Au-dela des facteurs cycliques qui multiplient les signaux d’amé-
lioration des échanges internationaux et de I'activité régionale,
les yeux sont de plus en plus rivés sur les réponses aux enjeux
structurels des grandes transitions. Les banques centrales, scru-
tées par les marchés financiers, sont aux prises avec cette com-
plexité cyclique et structurelle. La BCE et la BNS ont entamé la
baisse des taux en ciblant un niveau dit « neutre » (sans impact
sur l'activité et l'inflation), alors que la Fed ne s’y risque pas en-
core. La baisse désynchronisée répond a des considérations do-
mestiques (sachant que la hausse synchronisée se justifiait par
un contexte international ayant un impact global) confrontées
aux conséquences disparates selon les régions et a la nature des
systemes.

Retrouver un cot du risque inférieur a la rentabilité de I'initia-
tive industrielle (courbe des taux swaps de marché redressée)
fait partie d'un sain rééquilibrage. Pour les banques centrales,
cela signifie un sage dosage entre une gestion du bilan a mo-
dérer et des taux d'intérét a desserrer. Accompagner les tran-
sitions en cours et les défis qu’elles engendrent tels que le fi-
nancement du vieillissement, les hausses de prix des métaux de
I'industrie 4.0 et de la transition énergétique ou encore la mon-
tée des tensions géopolitiques, nécessite le retour de colts de
financement (taux d'intérét) inférieurs a la croissance générée.
Cette hypothése permettrait de limiter la hausse du service de la
dette, assurer sa soutenabilité et éviter I'effet dit boule de neige
des années 70-80 ou le service de la dette alimentait automati-
quement la progression du déficit budgétaire et de la dette pu-
blique, sans dépenses supplémentaires. Ces éléments illustrent
les besoins essentiels d’interactions et de coopération entre les
autorités régionales et internationales ainsi que d'analyses par
tatonnements des effets des politiques complexes a mettre en
ceuvre, monétaires ou budgétaires ; un contexte difficile a ap-
précier par les électeurs qui ont exprimé par leurs votes dans les
urnes européennes et francaises, leur mécontentement et leur
méfiance face aux gouvernements en place. L'agenda électo-
ral ballotera encore pendant quelques mois le sentiment, dans
I'attente des élections présidentielles américaines. Gageons que

Indice rebasés

500 CRISE COVID-19 2600

ELECTION DE TRUMP AUX US CEERRELKREINERSSSE 21400
400
2200
BREXIT
300 2000
11800
200
1'600
ACCELERATEUR DE LA GUERRE DES TARIFS (US VS CHINE)
100 11400

I\ e CONFLIT MOYEN-ORIENT 1200
CRISE DES REFUGIES EUROPEENS
~ GUERRE DES TARIFS (CH V'S US)
5 - = = g 1000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Incertitudes politiques
— Or USD/ounce

I'amélioration économique en cours permettra de limiter les
conséquences des indécisions électorales sur le scénario, et ce
tant que les principales devises (dollar, euro et franc suisse) ne
subiront pas de choc majeur, ni d'ailleurs les prix des ressources
de base et leur transport, indispensables a la croissance cyclique
et structurelle.

Le cycle boursier haussier, initié en novembre dernier et jusqu’a
présent assez exclusivement alimenté par l'innovation tech et
la propriété intellectuelle IA, est encore trés incomplet. La pru-
dence a I'égard de I'engouement spécifique de Nvidia ne doit
pourtant pas cacher le potentiel indéniable des autres géants in-
vestisseurs américains ou des autres sociétés prétes a contribuer
a l'augmentation de la productivité et ainsi de la profitabilité.
Pour les plus petites sociétés, celles qui comptent pour prés de
70% de I'emploi et 50% de la création de valeur ajoutée (les
PME), I'impulsion monétaire pour relacher les rénes du finan-
cement est nécessaire. En Suisse et en Europe, elles n‘ont pas
encore profité des baisses des taux entamées par les banques
centrales respectives. Délai nécessaire, enjeu politique et anni-
versaire controversé du quart de siécle des accords bilatéraux
entre I'Europe et la Suisse, les raisons de plus de frilosité des
investisseurs sur le continent, rappellent que I'Europe est un
partenaire industriel essentiel de la Confédération avec lequel
elle partage des enjeux économiques décisifs.

Au-dela de ces bruits politiques, appréciés comme des risques
par la plupart des observateurs, les parameétres fondamentaux
des actifs financiers se solidifient, 8 commencer par I'activité et
la profitabilité des entreprises ainsi que le potentiel d'accéléra-
tion issu de I'extension de gains de productivité dans la plupart
des secteurs. Confiants que ces marqueurs de croissance vont
s'exprimer en 2025, la volatilité générée par I'agenda politique
peut étre I'occasion de renforcer I'exposition des portefeuilles
aux sources de croissance cyclique et structurelle. Les entre-
prises américaines, outre le secteur technologique, assurent leur
avantage compétitif permettant a la concentration des gains de
s'étendre a d’autres secteurs et types d'entreprises. Ces posi-
tions vont étre renforcées dans les prochains mois au gré des
opportunités a saisir parmi les entreprises tournées vers |'inno-
vation et son intégration dans les processus au service de la pé-
rennité de l'activité.

Entre bulle technologique et industrie 4.0, les marchés financiers
n‘ont pas encore tranché, n’excluant pas des exces de valorisa-
tion de certaines cibles tres concentrées du marché américain.
La gestion du risque doit en tenir compte alors que le cycle
boursier élargi et étendu a I'ensemble de la cote est loin de la
maturité: on y crofit...

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Zone Euro
— Suisse (échelle de droite)
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Synthése macro:
Evolution & scénario

4

Evolution récente

La croissance de l'activité au premier trimestre de I'année a
plutdt surpris dans la plupart des économies occidentales. Elle
est positive, excepté aux Pays-Bas et atteint des niveaux proches
ou supérieurs au potentiel, excepté pour les Etats-Unis ou le
trimestre a connu un tassement d‘activité, notamment de la
consommation privée. La normalisation de la gestion des stocks,
commentée dans le passé, peut qualifier les premiers pas de 2024
tout en maintenant la résilience observée en 2023 des entreprises
et des particuliers, soutenus par les politiques budgétaires.

Apres les progrés importants de baisse de I'inflation en 2023,
les indicateurs de croissance des prix ne décélerent plus franche-
ment, se stabilisant autour de 3% aux Etats-Unis, de 2.5% en
zone euro avec des pays nettement au-dessus (Belgique a 4.9%,
Espagne et Portugal a 3.8% et Autriche a 3.3%). La Suisse fait
figure d'exception stabilisant son inflation autour de 1.4%. En
Europe, le retour plus proche des objectifs a poussé tant la BCE
gue la BNS a baisser leurs taux directeurs de 25 points de base ;
un signal d‘apaisement que la Fed n‘a pas encore voulu signifier.

Perspectives 2024-2025

Les premiers signes de reprise cyclique se manifestent dans les
échanges internationaux et la demande de ressources indispen-
sables aux investissements. En 2024, apres la normalisation
de I'activité, la trajectoire de reprise se solidifiera en 2025. Elle
gagnera en vigueur grace aux investissements passés en inno-
vation et aux gains de productivité qui y seront associés. L'essor
actuel de l'intelligence artificielle que multiples secteurs peuvent
intégrer, en particulier les services, permet de projeter une crois-
sance potentielle rehaussée par I'optimisation de la combinai-
son des facteurs de production (capital et travail). A cet égard,
les Etats-Unis se distinguent toujours plus par le dynamisme de
leurs investissements en propriété intellectuelle et notamment
des grandes sociétés technologiques auxquelles s'associent les
investissements publics, massifs Outre-Atlantique, pour encou-
rager l'initiative privée. Il résulte de ce dynamisme industriel, un
marché de I'emploi solide alimentant des revenus salariés régu-
liers, principale source de consommation privée. Le poids des
Etats-Unis dans la création de richesse mondiale continue de
progresser, principalement au détriment de la zone euro.

Linflation s'avére rigide autour des niveaux actuels pour di-
verses raisons structurelles (limite des ressources de production
disponibles — travail et matiéres premieres). Elle le restera pro-
bablement en 2025 dépendant des gestes obtenus en termes
de politiques monétaires. La recherche d’un taux d'équilibre
orientera la politique monétaire pour 2024-25. Ce niveau fait
débat parmi les grands instituts de recherche.

Variation annuelle en %
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Synthese des marchés

¥ Lallocation d'actifs s'appuie sur les entreprises. La participation de plus en plus large de
secteurs et régions a la reprise soutient la phase de croissance des actions. Nous renforcons
I'allocation en leur faveur par les liquidités.

¥ La détention d'obligations a retrouvé ses vertus, et la dette d'entreprises de qualité sécurise
le capital, avec au maximum la préservation sur sa durée de vie.

¥ Sélection et conviction permettront de capter les gains associés a I'amélioration de la produc-
tivité. La gestion active, moins concentrée que la gestion passive, a tout son sens en phase
d’expansion de la dynamigue de profitabilité.

— Augmenter la surpondération des actions.
— Maintenir la pondération des obligations proche des références.
— Investir les liquidités.

¥ Les perspectives bénéficiaires pour 2024-25 continuent de se redresser, la normalisation
permet le retour aux fondamentaux.

¥ Lexposition doit tenir compte des forces économiques cycliques et structurelles ou les
Etats-Unis ont I'avantage ; les investissements en propriété intellectuelle et innovation ont
été redoublés ces derniéres années, notamment dans les secteurs de la technologie et la
pharma. La Suisse se maintient et I'Europe perd du terrain.

¥ Sila Chine décoit par ses positions cycliques et dogmatiques, elle reste incontournable.

— Augmenter |'exposition américaine pour tenir compte de son avancée techno-
logique, en limitant le risque de concentration.

— Maintenir les expositions aux megatrends (IT, pharma et industrielles), et
étendre a plus de diversification.

¥ Lensemble de I'environnement obligataire est maintenant en territoire de taux d'intérét
normalisés. L'allocation obligataire protege a nouveau le capital pour les débiteurs de quali-
té et reconstitue une valeur de long terme du portefeuille.

¥ Face a l'inflation rigide a la baisse, la résilience de la croissance et de |I'emploi, la courbe
des taux se redressera essentiellement par I'effet de la politique monétaire. Au-dela du 2
ans les taux resteront plus proches des niveaux élevés.

¥ Le prix du risque de crédit est stable et historiquement bas, reflet de fondamentaux so-
lides, n"'empéchant pas une sélectivité toujours rigoureuse pour éviter tout accident dans
le portefeullle obligataire.

— Maintenir la référence de 5 ans de maturité, moins sensible.
— Rester sur les emprunts de qualité et limiter le risque de crédit et de liquidité
des entreprises.

¥ Au-dela des mouvements associés aux facteurs électoraux, les principales devises ne
varient pas significativement entre elles.

¥ Le franc suisse connait un mouvement de balancier par rapport a 2023 mais reste trés
sensible a la gestion monétaire de la BNS (taux d'intérét et liquidité).

¥ La structure d'appréciation systématique du franc suisse face a I'euro peut s'altérer, indé-
pendamment de la solidité helvétique. Restons néanmoins vigilants sur les forces d'appré-
ciation du franc, pas inéluctables.
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MARCHES

SUISSE
ZONE EURO

ETATS-UNIS

REGIONS A CROISSANCE
DYNAMIQUE

SUISSE
ZONE EURO

ETATS-UNIS

REGIONS A CROISSANCE
DYNAMIQUE

0.7

0.6

2.5

4.0

2.1

5.4

4.1

9.8

ACTUEL

DERNIERE DONNEE*
VARIABLE ANNUALISEE

1.8

1.2

1.4

N/A

14

24

34

N/A

1.4

0.9

2.5

4.2

14

2.7

34

8.3

PERSPECTIVES

2.0

1.9

2.8

4.2

1.6

2.7

3.1

6.2

12 MOIS

SUISSE
ZONE EURO
ETATS-UNIS
SUISSE
ZONE EURO
ETATS-UNIS
USD/CHF
EUR/CHF
EUR/USD
SMmi

STOXX 600
S&P 500
MSCI EM
PETROLE

OR

31.12.2023
VALEUR 2023 %*

1.75 0.75
4.50 2.00
5.50 1.00
0.7 -0.9
2.0 -0.4
3.9 0.1
0.84 -8.8
0.93 -5.6
1.1 3.8
11138 2.6
479 1.3
4770 23.9
1024 6.9
78 -5.7
2065 14.0

31.06.2024
VALEUR YTD %*
1.25 -0.50
4.25 -0.25
5.50 0.00
0.6 -0.1
2.5 0.5
4.4 0.5
0.90 6.8
0.96 3.6
1.07 -3.1
11994 7.7
511 6.8
5460 14.5
1086 6.1

86 11.2
2326 12.6

*Pour les taux d'intérét, valeurs exprimées en différentiel sur la période.
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Suisse
Evolution
macroéconomique
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Variation annuelle en % Balance des réponses
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— Investissements en équipements (GFCF)
= Enquéte PMI, commandes a I'exportations (échelle de droite)

Le role des bilatérales

En ce début 2024, I'activité économique suisse a progressé a son
rythme trimestriel historique moyen, malgré des exportations
nettes, moteur traditionnel, en repli. La demande domestique a
recu le concours de la consommation privée, signe de la résilience
des ménages s'appuyant sur des revenus salariaux soutenus et
de I'épargne a nouveau rémunérée. Par ailleurs, apres les ajuste-
ments de 2023, les stocks des entreprises, en particulier du sec-
teur pharmaceutique, peuvent étre reconstitués pour faire face
au redressement des carnets de commandes depuis |'été der-
nier; une normalisation de la croissance qui s'installe.

Les perspectives pour les entreprises s'éclaircissent progressive-
ment et la visibilité s'améliore, permettant de consacrer a nou-
veau des dépenses d'investissement, en augmentation en ce
début 2024, alors que la construction subit encore le tassement
des préts hypothécaires apreés le resserrement des conditions de
financement. La reprise des échanges internationaux et la réou-
verture des négociations bilatérales avec I'Europe sont des élé-
ments déterminants pour la croissance de l'activité future. En
pleine transition démographique, technologique et énergétique,
dépassant largement nos frontieres, il est dangereux de s'éloigner
des orientations industrielles de notre plus grand débouché. En
effet, le commerce bilatéral du secteur de la chimie et pharma,
comptant pour plus de 30% des exportations helvétiques, doit
pouvoir compter sur les échanges commerciaux, académiques
et de recherche et développement, déja sensiblement limités
par I'expiration d'accords bilatéraux (instaurés depuis 2004) et
le manque d'alternative satisfaisante. L'Europe est un partenaire
indispensable pour la Suisse tant sur le commerce, que sur les
échanges de main d'ceuvre ou d‘acces aux programmes com-
muns de recherche (Horizon, Iter ou encore sur la physique quan-
tique). La reprise des discussions est dés lors essentielle pour pré-
parer la croissance économique future helvétique dont I'avantage
de productivité est dépendant de la R&D et de son optimisation
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dans son modeéle industriel.

L'inflation des prix a depuis plusieurs mois satisfait les auto-
rités monétaires par son ancrage dans la marge de fluctuations
(1-2%). La baisse des taux, initiée en mars dernier et confirmée
en juin, laissant le taux de référence de la BNS a 1.25%, a recu
I'appui de I'appréciation du franc en juin, dans le contexte élec-
toral européen ; I'occasion de prendre des profits sur la déten-
tion d'actifs étrangers, et source d'appréciation temporaire du
franc face au dollar et a I'euro. Enfin, n‘oublions pas que les prix
importés, en repli, ne sont pas indépendants des accords avec
|"'Europe ; droits de douane ou prix de I'électricité peuvent per-
turber les références de la BNS.

DONNEES MACROECONOMIQUES : SUISSE 2024 2025
PIB % 1.4 2.0
INFLATION % 1.4 1.6
TAUX DE CHOMAGE % 3.1 3.0
TAUX DIRECTEUR % 1.00 1.00
TAUX 10 ANS % 1.20 1.30
USD/CHF 0.89 0.86
EUR/CHF 1.00 0.96
sMmi INDICE 12000 13500
EPS 10% 19%
PER 17.3 18.1

‘ ©
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— Confédération 10 ans
— Saron

Taux courts: la BNS a la manoeuvre

En juin, la BNS a introduit une nouvelle baisse de 25 points de
base, portant le taux de référence a 1.25%. Le Saron s'est ajus-
té, terminant le semestre a 1.21%. Le taux a 2 ans a ainsi pour-
suivi 'anticipation de baisses supplémentaires des taux direc-
teurs, en cloturant le trimestre a 0.82%. En dépit des recherches
de la BNS définissant le taux d'équilibre ou neutre, supérieur a
1%, il semblerait que la perspective de revenir sur un taux direc-
teur, proche ou inférieur a 1% est envisagée par les marchés.
C'est également notre objectif retenu.

Taux longs: sous le plancher

Au cours du 2¢ trimestre, les rendements de moyen et long
termes de la Confédération ont oscillé dans une marge de fluc-
tuations (entre 30 et 40 points de base), retouchant fin juin,
apres la baisse de la BNS, les planchers atteints en décembre
dernier. Cette baisse finale du semestre observée sur les taux
sans risque de la Confédération, a également imprimé le mouve-
ment sur les taux swaps, intégrant les primes de risque du finan-
cement bancaire, qui retrouvent leur moyenne historique aprés
avoir été tres volatiles et inexpliquées en 2022 et 2023. Cette
normalisation n'a pourtant pas dégradé les primes de risque de
la dette d’entreprise, avec, dans I'environnement qualitatif de
I'Investment Grade IG, le maintien de la prime de risque proche
des plus bas (80 points de base entre la qualité supérieure AAA
et inférieure BBB). A n'en pas douter, la baisse des taux direc-
teurs n'enclenche pas, cette fois, de risque de perte d'activité et
des lors de risque crédit.

Plus qu’une réaction aux données économiques d‘activité, d'in-
flation ou de politique monétaire, la baisse des taux refléte
les préférences d'investissement, notamment des grands insti-
tutionnels qui n‘ont pas hésité a reconstituer une valeur obli-
gataire dans leur portefeuille, aprés avoir bénéficié des rende-
ments attrayants sur le court terme monétaire.
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Franc: mouvements dictés ?

La poursuite de la dépréciation du franc au début du 2¢ tri-
mestre s'est finalement interrompue fin mai, laissant la place a
un mouvement rapide d‘appréciation jusqu‘au 19 juin, veille de
la baisse des taux par la BNS. Fin juin, la dépréciation du franc
face au dollar atteignait 7% contre 3.7% face a I'euro, et ce
depuis le début d'année.

Si face a I'euro, le franc maintient une appréciation de l'ordre
de 4% depuis les sommets de volatilité de 2022, face a tous les
partenaires et ajustés des différentiels de prix, le franc est re-
marquablement stable, ou oscillant dans une marge de fluctua-
tion limitée, et ce depuis prés d'une année. Les échéances élec-
torales qui se succedent en Europe contribuent a maintenir le
franc fort mais n‘enclenchent pas une nouvelle tendance claire.
Un quart de siécle d'accés au marché européen, célébré en juin,
nous rappelle I'importance et l'interdépendance entre les entre-
prises suisses et européennes, en commencant par le secteur de
la pharma et de la chimie, dominant dans les échanges interna-
tionaux et la création de valeur ajoutée de I'industrie manufac-
turiére suisse.

La reprise des négociations bilatérales peut soutenir les enjeux
économiques cruciaux, sans compter les programmes de R&D et
d’innovation, les collaborations universitaires et académiques,
ou encore la manne de main d'ceuvre européenne nécessaire
pour maintenir l'activité helvétique dans un contexte de réduc
tion démographique de la force de travail.

La politigue monétaire est aux manettes pour stabiliser la valeur
d'échange du franc face a ses partenaires économiques. Les en-
jeux structurels économiques avec I'Europe doivent étre adres-
sés, car le statut de valeur refuge n’est pas inéluctable.
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Amélioration précisée au 2¢ semestre

2024 a timidement démarré pour les entreprises suisses avec
des volumes sous pression et un pouvoir de hausse des prix
moindre apres une période intense. Le deuxieme trimestre
devrait marquer une amélioration séquentielle. Les sociétés se
montrent néanmoins plus optimistes pour le deuxiéme semestre
grace a des carnets de commandes regarnis et des niveaux d’in-
ventaires normalisés. C'est particulierement vrai pour I'industrie
des semi-conducteurs qui sera portée par d’'importants investis-
sements en capacités de production pour la mémoire.

La construction souffre toujours de la faiblesse du résidentiel
mais reste néanmoins portée par les infrastructures ainsi que
certaines niches comme les datacenters. L'automobile, sous
pression, connalt peu d’amélioration sans espoir pour le reste
de I'année.

Ratio prix sur bénéfices Variation annuelle en %
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Les valorisations sont au-dessus de leurs moyennes historiques:
17.7x pour le SMI et 20.7x pour les S&M Caps. La prime de valo-
risation des S&M Caps est désormais de 17.1%, soit en-dessous
de sa moyenne historique de 21.3%. La valorisation ne semble a
ce stade plus fournir de soutien a la performance des actions et
les bénéfices devront prendre le relais.

Le consensus a revu a la hausse ses attentes de croissance pour
2024, passant de +10% il y a trois mois a +12%. Le consensus
est tres hétérogéne par secteurs ; il nous semble particuliere-
ment optimiste pour les financieéres et trop prudent dans les in-
dustrielles et la santé.

La reprise des volumes se profilant pour le deuxieme semestre,
nous allons chercher a progressivement augmenter notre posi-
tionnement envers les small et mid caps qui sont plus sensibles
au cycle et a I'amélioration des conditions de financement.

Y

L'ESSENTIEL

¥ La résilience de I'économie suisse se confirme et les perspectives s'éclaircissent par le moteur des entreprises exportatrices.
Aprés la normalisation en cours, la croissance sera soutenue et les gains de productivité issus des investissements d'innova-
tion et de recherche maintenus en 2025.

¥ Linflation est sous contréle. La BNS a confirmé par une seconde baisse du taux directeur en juin. Le retour vers 1% du taux
de référence est devenu un objectif proche.

¥ Lallocation d'actifs doit rester orientée vers la création de valeur ajoutée des entreprises de qualité et les thématiques de
long terme.

¥ Les perspectives de résultats suisses pour 2024 et 2025 se redressent soutenues par les efforts d'investissements productifs.
Les S&M sont bien positionnées pour profiter de cet avantage.

¥ Les investissements obligataires peuvent a nouveau construire du revenu et de la valeur a long terme.
Le franc subit des pressions liées a la gestion du bilan de la BNS mais restera une monnaie forte en 2024-25.
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Derriére I'arbre politique, se cache...

En ce début d'année 2024, la croissance européenne pourrait avoir
dépassé son point d'inflexion, progressant de 1.2% a un rythme
annuel au premier trimestre. L'Allemagne a regagné le chemin de
croissance et les pays du Sud progressent rapidement. L'lrlande do-
mine dans le classement, affichant une activité insolente, le reflet
de la dynamique numérique et pharmaceutique sans rupture.

Les récents indicateurs des exportations se redressent et, en re-
donnant des perspectives aux entreprises, pourraient stimuler les
investissements productifs européens, bien nécessaires pour ré-
duire I'écart accumulé avec le géant Outre-Atlantique. La course
aux investissements en R&D est importante pour toutes les régions
et en particulier pour I'Europe, largement exposée aux échanges
internationaux dominés par les principaux secteurs initiateurs de la
recherche appliquée: la production et les services technologiques
(ICT), la pharma et I'automobile. L'Europe participe au classement
principalement par le secteur de I'automobile et a travers les prin-
cipales sociétés allemandes, alors que les Etats-Unis ont gagné une
avance significative dans les secteurs de ICT et de la pharma. Ces
choix stratégiques ont continué d‘affecter la part de I'Europe a la
création de richesse mondiale, au profit des Etats-Unis. Sachant
que le potentiel de croissance est sensiblement dépendant des in-
novations et investissements productifs, il pourrait rester contraint
et I'écart creusé. Le secteur de l'automobile allemand n‘a probable-
ment pas définitivement perdu le combat contre Tesla ou Byd au
premier rang des revendeurs électriques, grace a Volkswagen, au
premier rang des investisseurs en R&D.

Aprés la normalisation des stocks en 2024, la croissance 2025
comptera sur la valeur ajoutée des entreprises industrielles alors
que la consommation suit un chemin modéré, alimentée par la pro-
gression des salaires et la rémunération de I'’épargne abondante.
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BCE: entame du relachement

Avec une inflation a 2.55% plus proche de l'objectif, la BCE a enta-
mé son relachement monétaire par une baisse des taux directeurs
de 25 points de base, donnant le signal d'un certain apaisement
face a la progression des salaires. Sans perdre sa vigilance, la ques-
tion de I'accommodement des conditions de financement pour les
PME est cruciale dans un environnement ou les enjeux cycliques et
structurels convergent vers une solution commune d'investissement
et d'innovation.

DONNEES MACROECONOMIQUES: ZONE EURO 2024 2025
PIB % 0.9 1.9
INFLATION % 2.7 2.7
TAUX DE CHOMAGE % 6.5 6.2
TAUX DIRECTEUR % 3.00 2.75
TAUX 10 ANS % 2.50 2.80
EUR/USD 1.08 1.12
STOXX 600 INDICE 515 570
EPS 6% 13%
PER 13.5 14.0
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— Bund 10 ans
— Euribor 3 mois

Taux courts: sans surprise

Au deuxiéme trimestre, les taux court terme ont trés peu évolug,
oscillant pour les taux a 2 ans autour de 3%, dans l'attente d'une
baisse des taux de la BCE, bien anticipée par les marchés. Le rela-
chement monétaire devrait se poursuivre pour rejoindre des taux
de référence plus proches de 3% alors que le corridor des taux est
encore proche de 4% (taux de refinancement et de dépét de la
BCE). En définissant le niveau du taux monétaire d'équilibre (neutre
pour l'activité et I'inflation), la BCE analyse au préalable la transmis-
sion de sa politique monétaire dont les canaux se sont affaiblis no-
tamment par le désendettement des entreprises et des particuliers,
le marché de I'emploi tendu ou encore le niveau faible des taux
d'intérét cette derniére décennie ; tant d’indicateurs qui tendent
a relever les estimations du taux d’intérét d'équilibre de la banque
centrale.

Taux longs: impact électoral

La baisse des taux initiée par la BCE, largement anticipée par les
opérateurs obligataires, n'a pas perturbé la courbe des taux a
moyen et long termes. Tant sur les 5, 10 ou 30 ans allemands, les
fluctuations trimestrielles se sont bornées a une vingtaine de points
de base. La volatilité a plutot été enregistrée sur les dettes gou-
vernementales des pays les plus endettés. En effet, les élections
européennes du 9 juin ont consacré la montée des partis d’extréme
droite au parlement (atteignant pres de 30% des votes), enclen-
chant des tensions, notamment en France ou I’Assemblée natio-
nale a été dissoute par Emmanuel Macron. La plupart des pays de
la zone avec une dette élevée ont ainsi connu une hausse de leur
prime de risque de I'ordre de 20 a 25 points de base. En période
électorale, la devise est en général le réceptacle du sentiment in-
quiété. L'existence d'une monnaie commune reporte ainsi le risque
sur le coGt de la dette régionale. L'apaisement observé en fin de
trimestre permet de confirmer les objectifs de taux a 10 ans qui
devraient se borner a osciller autour des niveaux actuels dans notre
horizon d‘investissement.
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Euro: impassible aux résultats électoraux

Face au dollar, principale devise de référence, I'euro a peu évolué
au deuxieme trimestre, tres distant des actualités électorales des
deux cotés de I'Atlantique. Depuis ce début d'année, I'euro a perdu
1.5% contre le dollar et s'est apprécié face aux devises scandinaves.
Il est stable face a tous ses partenaires, sans avantages comparatifs.
Force est de constater que la monnaie commune a remarquable-
ment résisté aux vents contraires électoraux.

Avec un surplus de la balance courante de la zone euro restauré, a
la faveur de I'apaisement des prix du gaz, avec des taux d'intérét ré-
munérateurs et une construction européenne peu déstabilisée par
les résultats électoraux, les flux économiques et financiers lui sont
favorables. Les mouvements de I'euro sont des lors essentiellement
liés aux écarts de prix avec ses partenaires. Plus que la faiblesse de
I'euro, c'est la force du dollar qui doit étre questionnée depuis 2015
alors que la dépréciation de I'euro face au franc suisse répond a un
ajustement sur le différentiel de prix entre la zone euro et la Suisse
(prix a la consommation).
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Dans l'attente

Le deuxieme trimestre s'est soldé par un marché européen ané-
mique. Les résultats des sociétés européennes au T1 24 ont été
moyens dans |'ensemble ; 37% et 59% d'entre elles ont surpris
sur les revenus, respectivement sur les profits. Quelques firmes
exposées aux équipementiers automobiles ont émis des aver-
tissements sur résultats. L'absorption d’excés d'inventaire dans
ce secteur devrait se résorber d’ici le S2 24. Au niveau géogra-
phique, certaines sociétés ont fait part d'une marche des af-
faires en mode «wait and see», notamment aux Etats-Unis, tan-
dis que la Chine est décrite comme trés faible. L'Europe pourrait
avoir atteint son point d'inflexion.

Cibler les opportunités
Le secteur des semis (ex-autos) devrait montrer un point d’in-
flexion dés le deuxieme semestre 2024, tiré par une reprise de

Ratio prix/bénéfices Variation annuelle en %
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— Croissance des bénéfices attendus IBES (échelle de droite)

la mémoire et des taux d’utilisation. Pour 2025 et au-dela, les
hyperscalaires, réseaux intelligents et nceuds 2 nm demeurent
des leviers puissants. Dans les sciences de la vie, les carnets de
commandes pointent vers une reprise, apres une longue période
de déstockage.

Attentes ambitieuses sur la consommation

Le consensus des attentes 2024 abaissé a 4% affiche a présent
5%, tiré par les financiéres, la santé et les matériaux. Le consen-
sus 2025 a 10% parait ambitieux, notamment sur la consomma-
tion discrétionnaire et les biens durables.

Timide rebond des Small Caps

A l'inverse du premier trimestre 2024, la valorisation des petites
sociétés a progressé durant le T2, tandis que celle de leurs ho-
mologues de grande capitalisation s’est comprimée.

y

L'ESSENTIEL

14

En 2024 et 2025, la croissance se placera sur une trajectoire de reprise. Elle gagnera en vigueur, a la faveur des investisse-
ments et des gains de productivité associés. Lemploi est résilient et les transitions structurelles seront un soutien a I'activité,

surtout avec des conditions financieres assouplies.

Stable autour de 2.5%, l'inflation des prix a la consommation permet I'entame du cycle des relachements monétaires. La
trajectoire des futures baisses vers la neutralité monétaire face a I'activité se poursuivra en 2025.

La normalisation des taux d'intérét confirme le retour des obligations dans les portefeuilles. En attendant la confirmation de
la croissance, limiter le risque de duration et de crédit par la qualité.

L'allocation modérée en faveur de la création de valeur ajoutée des entreprises de qualité sur base de I'innovation est main-
tenue. Sa diffusion aux autres secteurs permettra une diversification plus large au cours de 2024-25.

L'euro oscille dans une marge de fluctuations fondamentales liées aux différentiels de prix. Sans excés, I'euro ne présente
pas suffisamment d’atouts pour engager une appréciation que son excédent externe aurait pu justifier.
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Essoufflement

Le ralentissement imprimé par les chiffres d'activité du premier
trimestre 2024 dissimule des mouvements domestiques mixtes.
La consommation s'est en effet ralentie, principalement par res-
triction sur les dépenses durables liées a I'habitat et son accés
(voitures), mais les autres dépenses de consommation se main-
tiennent. L'entreprise poursuit son rythme d’investissement en
privilégiant la composante technologique et software progres-
sant a un rythme annuel proche de 10%. En revanche, sur base
des indicateurs de court terme, un certain essoufflement peut
intervenir cet été, si I'on en croit les indicateurs domestiques
des enquétes pointant vers une stabilisation apres la dynamique
récente.

En 2024, face a la normalisation des stocks et a la dynamique is-
sue des investissements d’innovation et de technologie, le relais
de croissance devrait étre pris par I'ensemble des secteurs et par
les entreprises de plus petites tailles. L'analyse du positionne-
ment des Etats-Unis dans le classement des investissements en
R&D de 2022 enseigne sur la dominance des sociétés du secteur
de la production et des services technologiques (ICT) ainsi que
dans la pharma. En I'espace de 10 années, ces investissements
ont plus que doublé dans ces secteurs stratégiques. Alphabet,
Meta, Microsoft et Apple tiennent le haut de la cote et Pfizer,
géant de la pharma, y contribue également. Cette concentration
de sociétés a I'échelle économique et boursiére ne doit pourtant
pas occulter la contribution des plus petites entreprises. L'inté-
gration des innovations produites et développées par les géants,
doit alimenter une augmentation du potentiel de croissance
qui, selon nous, pourrait déja stimuler la dynamique d’activité
en 2025. Et, le coup de pouce des autorités monétaires pour
assouplir les conditions de financement par la baisse des taux
d’intérét serait le bienvenu pour cette catégorie d'entreprises
plus dépendantes du crédit bancaire.

Rebasé

2024 2025 2026 Longer run
Prévision a la fin de I'année calendaire

* Juin 2024
— Median

Inflation: de retour aux 3%

Depuis une année ou l'inflation américaine était passée sous le
seuil des 3%, celle-ci oscille autour de ces niveaux. L'ensemble
des prix des services progressent a cette allure sachant que les
pressions résilientes se tassent progressivement. La Fed, jusqu’a
présent prudente pour entamer le relachement des taux direc-
teurs devrait se rassurer. Le symposium économigue de Jackson
Hole a la fin du mois d'ao(t nous donnera des indications sur les
prochaines décisions de politique monétaire qui devraient por-
ter les taux de référence plus proches de 4% d'ici a la fin 2025,
niveau de taux d'équilibre permettant au co(t de financement
de revenir sous les niveaux de rentabilité des initiatives des plus
petites entreprises, les PME.

DONNEES MACROECONOMIQUES: ETATS-UNIS 2024 2025
PIB % 2.5 2.8
INFLATION % 3.4 3.1
TAUX DE CHOMAGE % 4.1 4.0
TAUX DIRECTEUR % 4.50 4.25
TAUX 10 ANS % 4.50 5.00
EUR/USD 1.08 1.12
S&P 500 INDICE 5400 6200
EPS 10% 20%
PER 21.6 22.9
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Taux courts: modération des attentes

Excepté les taux du Trésor a 3 mois qui sont restés stables sur
le deuxieme trimestre, les autres échéances courtes ou longues
ont oscillé dans une marge de fluctuations limitées a 40-50
points de base. L'attente du signal de la premiére baisse des
taux de la part de la Fed, aprés avoir décu les investisseurs pen-
dant de longs mois, a occupé les marchés obligataires. Un fois
initiée, les échéances courtes vont se positionner en direction
du taux d'équilibre, évalué autour de 4% pour 2025, en accord
avec des hypothéses d'inflation rigide autour de 3%.

Taux longs: mouvements similaires

Pas de grands mouvements engendrés sur les longues échéances
du Trésor, I'ancrage des anticipations d’inflation étant confir-
mé. La diversification des réserves de changes opérée depuis
plusieurs mois par certaines banques centrales asiatiques et la
question de I'endettement budgétaire américain issu des enjeux
électoraux, ont relancé la polémique de I'abondance de la dette
américaine sur le marché secondaire obligataire. Aucune ten-
dance ne se dégage de ces interrogations. Toujours inversée, la
pente de la courbe des taux (différence de rendement entre les
échéances a 10 et 2 ans) est restée stable, source d'incertitude
pour les plus petites entreprises désireuses de s'inscrire dans le
futur par des investissements productifs. La normalisation de la
courbe passera par la baisse des taux courts.

Du coté des dettes d'entreprises, les primes de risque de-
meurent au plus bas pour les segments de meilleure qualité. De
leur coté, les dettes de moindre qualité, les High Yield, ont enre-
gistré des fluctuations bornées a 20 points de base, preuve que
le contexte économique reste solide.
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Dollar: normalisation

Les va-et-vient du dollar sur le deuxieme trimestre montrent une
fois encore que la normalisation de 2024, d'abord économique,
touche progressivement tous les actifs financiers. De retour sur
ses plus hauts de 2022, le dollar se stabilise face a ses parte-
naires commerciaux, en tenant compte des différentiels d’infla-
tion entre les régions. Depuis le début d'année il s'est apprécié
de 1.5% face a I'euro et la dépréciation du franc suisse porte le
dollar a une valeur de 6.5% supérieure.

Le retour des différentiels d’inflation entre les principales écono-
mies dans une marge normalisée (1 a 2%) ne pousse pas a des
mouvements importants des cours bilatéraux, stabilisant I'indice
du dollar.

Au-dela de ces mouvements, guidés par les anticipations des
investisseurs, les déficits jumeaux américains (budgétaire et ex-
térieur) demeurent massifs et la force du dollar, un handicap. La
dépréciation du dollar ne peut étre évitée que par des entrées
de capitaux compensatoires. L'attractivité financiére des actifs
américains est indispensable pour maintenir la force du dollar,
que la baisse des taux prochaine et la concentration des investis-
sements boursiers peuvent limiter. Le retour de la cyclicité fon-
damentale du dollar ranimera les mouvements en faveur d'une
certaine dépréciation pouvant le porter a EUR/USD 1.12 sans
enclencher de nouvelle tendance. La dominance du dollar dans
les échanges commerciaux et financiers internationaux, méme si
régulierement questionnée, maintiendra un dollar au-dela de sa
valeur fondamentale.
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«All-in» sur I'Intelligence artificielle

Le marché américain atteint son plus haut historique, toujours
porté par une poignée de valeurs technologiques liées a I'In-
telligence artificielle. Sur ce trimestre, le marché s'apprécie de
+4.05%. NVidia, société permettant le développement des nou-
veaux modeles d'lIA, contribue a elle seule a 44.6% de cette
performance.

De I'euphorie a la maturité

L'histoire des marché financiers démontre que I'optimisme des
investisseurs sur I'innovation est souvent juste mais manque de
tempérance. La bulle de l'internet des années 2000, l'illustre.
Heureusement, la monétisation de I'lA devrait étre plus rapide,
mais la question de gagnants persiste en attendant que |'en-
semble du marché en bénéficie. La sélection de valeurs devra
éviter I'effet moutonnier afin de bien positionner son porte-
feuille et éviter toute volatilité incongrue.

Ratio: prix/bénéfices Variation annuelle en %
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Avantage de la gestion active

Les fonds répliquant les indices s'exposent, dans ces conditions
particulieres, a un risque de forte concentration sur quelques
valeurs. Pour bénéficier de la phase de maturité de I'lA, les ga-
gnants seront les entreprises intégrant les applications pour ga-
gner en productivité (financiere, industriels, consommation) ou
celles pour améliorer leur produit ou service (pharma, medtech).
Des conditions qui offrent des opportunités de diversifier son
portefeuille en réduisant le risque de concentration. D'autant
plus, en 2025, une progression plus homogéne des bénéfices
est attendue sur I'ensemble des secteurs (14.5%) et sur un in-
dice de pondération égale (15,9%). Le potentiel de valorisation
est bien présent.

y

L'ESSENTIEL

¥ Le tassement actuel ne refléte pas de faiblesse majeure mais une respiration nécessaire des entreprises en phase de norma-
lisation de la gestion des stocks. En 2025, les bénéfices du relachement des conditions de financement et de la productivité
des investissements massifs passés étendra la croissance a I'ensemble.

¥ De retour proche de 3%, la rigidité de I'inflation n‘empéchera pas I'ancrage des anticipations. La Fed pourra entamer |'as-
souplissement des taux officiels vers les références d'équilibre proches de 4%.

¥ Dans ce contexte sans accident, les actifs obligataires retrouvent leur vertu de protection du capital et de rendement nor-
malisé. lls construisent une valeur de plus long terme du portefeuille.

¥ Les perspectives bénéficiaires 2024-25 demeurent attractives et le marché américain refléte clairement I'avantage accumulé
cette décennie par I'accélération des investissements en R&D. Les opportunités issues des technologies de qualité exposées
aux transitions vont se diffuser aux autres secteurs permettant une plus large diversification pour maintenir un marché
haussier méme plus modérément.

¥ Fondamentaux et contexte financier alimentent des oscillations limitées du dollar qui continue d'étre dominant dans les
transactions commerciales et financieres internationales.
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Lutte contre les vents contraires

La Chine, incontournable, reste toujours au centre de |'atten-
tion sur sa position économique. La reprise de la croissance des
ventes au détail et l'investissement en capital fixe dans I'indus-
trie manufacturiére ont montré des signaux encourageants. La
croissance des exportations s'est fortement accélérée grace au
cycle technologigue mondial et a la résistance de la demande
extérieure. Toutefois, les activités immobilieres sont restées en
forte contraction précipitant les prix des logements. L'apport
des autorités dans les infrastructures ou dans le financement
local affaibli par I'immobilier, reste le talon d’Achille de la Chine
avec ses implications pour les acteurs privés.

La question de I'augmentation des barriéres tarifaires des Etats-
Unis est au cceur des inquiétudes des industriels chinois et asia-
tigues. Selon certaines estimations, le colt direct pourrait at-
teindre 2.5% de PIB pour des taxes a 60%. En revanche, comme
ces dernieres années, |'extension vers d'autres marchés s'est dé-
veloppée et la relocalisation des chaines de production par des
investissements directs étrangers sont en cours, notamment en
faveur du Mexique.

Selon la derniére étude de I"'UNCTAD sur le commerce interna-
tional, incluant I'observation du premier trimestre du commerce
mondial, les échanges commerciaux se redressent avec certaines
disparités régionales et sectorielles. Les régions et les secteurs le
plus exposés aux transitions énergétiques (batteries, panneaux
solaires et véhicules électriques) et de I'lA (semi-conducteurs de
haute gamme) en profitent. D'autres indicateurs se redressent,
notamment des capacités de transports de Shanghai alors que
la reprise est plus timide et plus ciblée sur le transport des ma-
tieres premieres. La dynamique du commerce mondial se re-
dessine en fonction des réponses a la chaine de production et
des tensions géopolitiques brandissant les risques tarifaires. Si

Indices rebasés
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— Réserves de changes en or (170 mias USD)
— Réserves de changes sans |'or (échelle de droite)

la Chine est ciblée, les autres régions dont I’Amérique Latine et
certains pays de I'Europe et de I'Asie de I'Est peuvent y voir des
opportunités pour prendre place dans la chaine d'approvision-
nement des secteurs prisés et concentrés. La fragmentation du
commerce international redistribue les cartes des échanges mais
n‘a pas réduit son volume a nouveau en progression de 3% en
rythme annuel.

Dans un environnement économique marqué par la reprise
industrielle dont le moteur est I'entreprise investie dans les
grandes transitions en cours, la poursuite des échanges interna-
tionaux est déterminante méme si la mise en place de lourdes
tarifications poussera au contournement des marchés contrai-
gnants.

DONNEES MACROECONOMIQUES: 2024 2025
REGIONS A CROISSANCE DYNAMIQUE

PIB % 42 4.2
COMMERCE MONDIAL % 3.0 3.3
INFLATION % 5.8 4.4

RELACHEMENT STABILISATION

POLITIQUE MONETAIRE

MSCI EM INDICE 1050 1250
EPS 17% 28%
PER 12.5 13.2
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Dette obligataire

4

La Chine et les autres

Inflation des prix stabilisée, politique monétaire des taux sans
orientation marquée en dépit de I'assouplissement poursuivi
dans le LATAM (Brésil et Chili), la Chine en attente... A croire
gue la baisse des taux de la Fed américaine est indispensable
pour marquer une nouvelle impulsion monétaire dans les ré-
gions en développement. La Russie continue de faire exception,
touchée par la guerre et ses conséquences sur |'activité écono-
mique et I'inflation des prix.

Coté devises, les mouvements engendrés depuis le début d'an-
née sont associés aux situations économiques respectives. Les
principaux pays en déficit extérieur, nécessiteux de financement
en USD et étrangers, poursuivent leur dépréciation, encore
rapide. C'est le cas de I’Argentine, de la Turquie et du Brésil.
La dépréciation de 10% et plus face au dollar, se traduit par
des dettes en monnaies locales et en dollar de performances
tres différentes ouvrant la porte a certaines opportunités no-
tamment pour la dette en monnaies locales. Certes les niveaux
d’endettement public de la plupart des régions a croissance dy-
namique, excepté la Chine, peuvent faire envie aux marchés dé-
veloppés ou la dette gouvernementale inquiete de plus en plus.

Sans repartir sur la dette émergente, alternative aux dettes oc-
cidentales en cas de retour de crise de dette souveraine, telle
qu’expérimentée en 2011, la comparaison des niveaux de dette
pour la gestion du risque obligataire peut se comprendre.

Ce contexte incite actuellement les investisseurs obligataires a
limiter la prime de risque émergente en USD a ses minima, alors
que sur la dette en monnaies locales, les primes de risque ont
interrompu leur tassement et se redressent modérément. Les
regards se portent de plus en plus sur ce segment risqué, certes.
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En rang dispersé

L'indice MSCI Emerging Market a terminé ce deuxiéme trimestre
avec une performance positive. L'Europe émergente a été la ré-
gion la plus dynamique suivie de la zone asiatique tirée par la
Chine et Taiwan.

La croissance des bénéfices pour 2025 a été estimée a +15%,
tirée par la technologie, les matériaux et la santé. Au niveau
sectoriel, les bénéfices réalisés sur 12 mois ont été les plus forts
dans les utilities, la technologie et la santé qui bénéficie d’une
belle croissance des marges. Par contre les matériaux, la consom-
mation de base et les télécoms patissent de leurs marges dé-
préciées. La croissance des ventes les plus fortes ont été dans
I’énergie, la consommation cyclique et la santé. Les autres sec-
teurs sont en décroissance.

Ratio: prix/bénéfices Variation annuelle en %
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Concernant les BRIC, les profits sont en hausse sur le deuxiéme
trimestre pour I'Inde et la Chine alors que le Brésil est en baisse !
Pour 2025, les estimations de croissance de I'Inde et la Chine, qui
restent les deux grands acteurs de la région, pourraient atteindre
environ +15%.

L'année 2024 devrait continuer a étre volatile, influencée par
les tensions géopolitiques entre la Chine et les pays occiden-
taux. Le marché immobilier chinois continue de peser sur |'éco-
nomie. Il'y a cependant des signes encourageants sur le retour
des consommateurs mais le retour de la croissance en Chine de-
mande confirmation.

L'Inde devrait continuer de se distinguer des autres régions grace
a sa croissance dynamique. Nous restons prudents sur I'’Amé-
rique latine qui ne parvient toujours pas a solidifier ses fonda-
mentaux.

4

L'ESSENTIEL

La croissance des économies a croissance dynamigue patit des difficultés de la Chine, fragilisée par la crise immobi-
liere, la déprime de ses consommateurs et la détérioration de ses relations avec les pays occidentaux. Les perspectives

4

indiennes et de I’'ASEAN sont plus positives.

Le poids du risque géopolitique prend toute sa place dans ces régions a croissance dynamique. La volatilité qu'il en-
gendre doit limiter I'exposition en actions et obligations des régions les plus a risque.

La diversification des actions qu’offrent ces marchés par |'exposition aux matieres premiéres, en particulier aux métaux
nécessaires aux transitions et aux développements technologiques, se justifie avec une sélection de qualité.

Les devises émergentes sont particulierement sensibles aux problématiques géopolitiques, ce d'autant plus si leur endet-

tement extérieur libellé en dollar est élevé.
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Prix du pétrole

Au cours de la derniere semaine de juin, le Brent a dépassé les
86 USD/bbl, porté par I'arrivée de la saison estivale dans I'hémis-
phere nord et marqué par une baisse significative des stocks de
brut. Cette hausse est soutenue par les tensions géopolitiques et
la saison estivale. Le WTI, quant a lui, a dépassé les 80 USD/bbl.

L'OPEP+ s'est réunie le 2 juin 2024, alimentant une attention
particuliere alors que les développements géopolitiques et éco-
nomiques des derniers mois avaient entrainé une baisse de plus
de 8% des prix du pétrole depuis la mi-avril. Dans ce contexte
de fragilité économique et d'incertitudes monétaires, I'OPEP+ a
décidé de prolonger les réductions volontaires de production de
2,2 Mb/j jusqu'a fin septembre 2024. A partir d'octobre 2024,
ces réductions seront progressivement allégées jusqu'a fin sep-
tembre 2025. Cet accord refléte la volonté de I'OPEP+ de main-
tenir un soutien aux prix du pétrole brut, tout en assouplissant
progressivement les contraintes de production, en réponse aux
critiques de certains membres tels que les Emirats Arabes Unis.

Les métaux industriels

Apres avoir touché un plus haut en mai dernier, les prix des
métaux industriels se sont tassés. Le prix du cuivre a baissé
tout au long du mois de juin, dans un contexte de consolida-
tion de gains suite au rallye observé entre février et mai, lorsque
les prix ont grimpé d'environ 36% pour atteindre un sommet
de USD 11100 la tonne par rapport au plancher de février de
8’100 USD/MT. De nombreux analystes expliquent cette retom-
bée des prix en décalage par rapport aux fondamentaux d'un
marché bien approvisionné. Selon I'International Copper Study
Group (ICSG) le marché serait excédentaire de 300 kMT au pre-
mier trimestre 2024, malgré la forte croissance de la demande,
(+4,2 % de croissance annuelle entre janvier-avril, principale-
ment observée en Chine +6,5 %). Similairement au cuivre, le prix
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du nickel a effacé une grande partie du rallye observé sur le deu-
xiéme trimestre de 2024. L'autorisation de nouveaux permis mi-
niers indonésiens stabilise les prix. Aux Philippines, la recherche
d’investisseurs américains et occidentaux pour développer leur
industrie du nickel bat son plein pour fournir une chaine d‘ap-
provisionnement découplée de la Chine (largement assurée par
la production indonésienne). Dans ces mouvements, le zinc et
I'aluminium avec des histoires individuelles de production ont
subi les mémes mouvements de prix.

Les métaux précieux

La tendance des prix des métaux précieux sur le deuxiéme tri-
mestre confirme |'accélération entamée en ce début d'année
portant la hausse des prix de I'or a 17% et de I'argent a prés
de 30%. Cette envolée s'explique principalement par la diver-
sification de la part de banques centrales asiatiques de leurs
réserves de changes en dollar, avec la montée des incertitudes
concernant la soutenabilité des dettes en lien avec les résultats
électoraux des deux cotés de I'Atlantique. Notons néanmoins
que les investisseurs individuels et institutionnels ne se sont
pas massivement précipités dans l'achat de produits financiers
rattachés aux métaux précieux ; les réflexions sur les critéres
ESG peuvent représenter un frein a tout nouvel engouement.
En revanche, la baisse des taux d'intérét réels rend le co(t du
stockage plus abordable, source partielle de la demande ; un
mouvement fondamental qui peut se poursuivre, soutenant les
prix des métaux précieux.
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la gestion de tous les portefeuilles, confiés par nos clients aux
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