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Conjoncture et marchés financiers

Les marchés financiers continuent d’afficher une santé insolente et impriment record sur record en 2026. Rien ne semble
pouvoir perturber I'ascension actuelle, ni la hausse des prix du pétrole, ni les pressions inflationnistes persistantes, ni les
investissements gigantesques engagés par les géants de la tech et la circularité des revenus du secteur, ni l'instabilité
géopolitique croissante ou encore les inquiétudes grandissantes liées a la dette et aux déficits.

En effet, malgré ces incertitudes, la volatilité implicite des actions américaines reste inférieure aux niveaux d'avant le conflit.
Cet optimisme est principalement le fruit d’une saison des résultats exceptionnelle. La progression des bénéfices atteint
presque 20% sur le S&P 500, du jamais vu hors sortie de récession ! Les technologies liées a I'lA restent le principal moteur
du cycle, avec des investissements massifs dans les centres de données aux Etats-Unis. De plus, tous les groupes ont confirmé
ou relevé leurs dépenses d’investissement pour 2026 et au-dela. Cette dynamique s'étend désormais a d'autres secteurs en
amont de la chaine de production et constitue un élément de soutien important pour I'économie. Il faut en effet suppléer
les consommateurs dont le moral atteint un plus bas historique face au co(t de la vie. De plus, la chute du taux d'épargne
a 2,6% montre que ces derniers doivent puiser dans leurs économies pour faire face a des dépenses qui croissent plus vite
que les revenus. Les perspectives sont plus difficiles en Europe, ou les PMI préliminaires de mai indiquent un net
ralentissement de I'activité.

Face a cette dégradation des indicateurs macro-économiques, le rallye du marché boursier semble désormais refléter une
image trés déformée de la réalité économique. Cette déconnexion apparente est en fait la conséquence du fonctionnement
méme des marché actions. Les themes porteurs se développent au sein des indices boursiers et finissent presque toujours a
déterminer leur performance a eux seuls. Dans ce trés long cycle, le théme porteur a été la course technologique et le rallye
récent appelle trois conclusions fondamentales. Tout d'abord, le choc énergétique ne sera pas suffisamment important pour
freiner I'essor de I'lA. Ensuite, le boom lié a I'lA apparait méme plus important que prévu aprés la saison des résultats
historiques. Finalement, il apparait clairement que les consommateurs et certains actifs industriels subiront les conséquences
de la guerre. Autrement dit, loin d'ignorer la réalité de la guerre en Iran, les indices boursiers ont plutdt réévalué de maniére
spectaculaire la priorité accordée a I'lA, au détriment de tout le reste.
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Positionnement actuel basé sur le mandat de gestion BCN Durable Equilibré en CHF

Sous-pondérer en obligations

Nous conservons de maniére stratégique une sous-pondération a
la poche obligataire au profit d'autres sources de rendement
comme l'immobilier suisse. On maintient également notre sous-
pondération a la duration, car les craintes de choc inflationniste et
le risque d'un relévement des taux directeurs sont défavorables
aux obligations a maturité longue. Nous privilégions toujours le
crédit de bonne qualité au détriment des obligations a haut
rendement en raison de la dégradation macro-économique.

Neutre en actions

Apres la forte progression des marchés, le potentiel de hausse
supplémentaire apparait plus limité a court terme, surtout que
I'IPO de SpaceX va drainer des liquidités importantes. De plus,
dans le contexte géopolitique actuel et face a un risque binaire,
un positionnement prudent reste toujours de mise. A moyen
terme cependant, nous maintenons une exposition constructive
aux actions, soutenue par la résilience des bénéfices
technologiques et les perspectives de désescalade géopolitique.

Surpondérer dans les placements alternatifs

Pas de changement pour I'immobilier. Les fondamentaux restent
sains avec des taux de vacances bas. La hausse récente des taux
d’intéréts a cependant pesé sur le secteur. Nous maintenons notre
surpondération aux métaux précieux qui continuent d'offrir une
protection naturelle contre la dépréciation des monnaies
fiduciaires
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Terminologie : « Chgmt » représente le changement sur T mois / Les signes « - » (sous-pondéré) et « + » (surpondéré) refletent le potentiel de rendement des différentes
classes d‘actifs. Une classe d'actif est surpondérée si son rapport rendement/risque est supérieur a celui des autres classes d‘actifs. Inversement, la classe d‘actif est

sous-pondérée si son rapport rendement/risque est inférieur.
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Le moral des consommateurs impacté par I'inflation
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Sélection d’indices — Evolution du 31.12.2025 au 31.05.2026
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