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Conjoncture et marchés financiers

En octobre, nous avons assisté a une rotation sectorielle importante. En effet, les secteurs de la santé, consommation de
base et énergie ont, une fois n'est pas coutume, volé la vedette aux valeurs liées a I'lA. Dans ce contexte, le SMI (+7%), a
atteint un record historique, grace a la solide performance de ses poids lourds. A I'opposé, le marché lié¢ a I'lA a reculé sur
fond d'inquiétudes croissantes concernant I'ampleur des dépenses en capacité de calcul. Néanmoins nous pensons que la
solidité des investissements en capital maintient la dynamique du secteur et réduit le risque d’une correction boursiere
majeure. En dépit de la normalisation des flux de transit a hauteur de 20 millions de barils par jour (un volume équivalent a
la période d'avant-conflit), le Brent évolue a un niveau proche de son pic annuel sous I'effet des tensions géopolitiques.
Cette prime de risque nous parait excessive, car au plus fort du conflit, a peine 6 millions de barils transitaient alors que le
prix était proche de 118 dollars. De plus, la demande est au mieux modérée. C6té politique monétaire, la Fed a, comme
prévu, maintenu son taux directeur dans la fourchette 3,75%-4%. Son président a néanmoins indiqué, citant une économie
robuste et une inflation persistante, que la mission de la Fed n’est pas encore terminée. Ce message a renforcé les
anticipations d'une hausse des taux d'intérét en décembre. Le marché intégre a hauteur d’environ 70% une hausse des
taux d'intérét d'ici la fin de I'année. En Suisse, I'inflation atteint 1% pour la premiere fois depuis deux ans. L'inflation sous-
jacente progresse graduellement et le marché s'attend désormais a une premiere hausse des taux en mars 2027. Le
barometre conjoncturel du KOF a légerement reculé en octobre, sous I'effet d'une baisse de la consommation, de la
demande étrangére et des services financiers. Ce repli généralisé est toutefois atténué par des perspectives positives dans le
secteur manufacturier, notamment grace a la progression de la métallurgie et de I'agroalimentaire. Enfin, la banque du
Japon a maintenu ses taux inchangés a 1,25% et a déclaré avoir atteint son objectif d'inflation sous-jacente d'environ 2%.
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Sous-pondérer en obligations
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Surpondérer dans les placements alternatifs
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une protection a la fois contre un scénario inflationniste et contre
un éventuel choc déflationniste. L'immobilier demeure une
alternative valide aux obligations suisses avec des fondamentaux
toujours sains et des taux de vacance bas.
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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.

Les marchés anticipent une hausse de taux en décembre Le prix du baril de la mer du Nord proche de ses plus hauts

——Anticipations du marché sur les taux
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