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Apercu

L'année écoulée entreradansleslivres d’histoire comme
une nouvelle année boursiére positive. Pratiquement toutes
les classes d'actifs ont affiché une hausse surl'ensemble de
I'année. Les boursesinternationales avaient commencé
I'année 2024 avec optimisme, un état d’'esprit alimenté par
I'espoir de baisses de taux, les solides bénéfices desentre-
prises et une croissance économique étonnamment robuste
aux Etats-Unis. Al'échelon régional, des différences
marquées sont toutefois apparuesdansle courantde
'année. Les actions américaines, en particulier, ontencore
gagnéendynamisme ausecond semestre, tandis que les
marchés européens semblaient quelque peus'essouffler.
Lesbourses américaines ont été portéesparlaforte
évolution conjoncturelle, la nette croissance bénéficiaire
des(grandes) entreprises (delatechnologie), la baisse des
taux, ainsique par les attentesliées alaréélectiondu
président Donald Trump. Les marchés attendent en effet
delapartdunouveaugouvernementuneréductionde
I'imposition desentreprises et de nombreuses déréglemen-
tations, quidevraient encore renforcer les bénéfices des
sociétés. Lesrépercussions potentiellement négatives de
droits de douane punitifs ou des mesures sur 'immigration
sont ainsi, du moins provisoirement, éludées. En Europe,
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Suisse comprise, les préoccupations augmentent en revan-
che ausujetd’éventuels droits de douane excessifsetdela
croissance chancelante en Chine, qui mettraient sous pres-
sionlesexportations et donclesbénéfices desentreprises.

Surle plan économique, I'avenir s'annonce plutét difficile,
notammenten raison desélections américaines. Nous
estimons que lesincertitudes ont clairement augmenté.
D’éventuelles mesures protectionnistes dela partdes
Etats-Unis pourraient entrainer des représailles, ce qui
ralentirait nonseulementle commerceinternational, mais
accentuerait aussi la pressioninflationniste. Al'heure
actuelle, notre scénario de base est cependant celuid’'une
croissance del’économie mondiale d'environ 3 % en 2025,
inférieure dla moyenne etsemblable a cellede 'année
derniére. Lesindicateurs avancés, tels que les chiffres de I'en-
quéte auprésdesdirecteursd’'achat, que nous examinonsun
peu plusen détail dansla partie surl’économie ci-dessous,
confirment notre évaluation selonlaquellele secteur des
services, en particulier, continue d'afficher une croissance
solide. Dans ce cadre, les Etats-Unis devraient & nouveau
connaitre une croissance plusforte que'Europe, Suisse
comprise, notammenten raison de laforte consommation,
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privée comme publique. Les banques centrales de ces
économies continueront d baisser lestauxd’intérét cette
année, mais probablement pas autant qu'initialement
espéré, carlerenchérissements'avere tenace.

En matiére de politique de placement, auvu desincertitudes
accrues auxquelles nous sommes confrontés, nous privilé-
gionsla qualité et misons sur la diversification. Nous main-
tenons ainsiune surpondération des actions suisses et nord-
américaines pour tirer partide leur caractére défensif.
Grdce auxfortes performances des actions, cette surpondé-
ration s'est déja avérée clairement payante l'année derniére.

En ce quiconcernelesobligations, nous considérons quele
segmentle plusintéressant est celuides obligationsd’'entre-
prise bénéficiantd’'une bonne solvabilité, en francs suisses
etenmonnaies étrangeéres, enraison de leursrendements
relativement attrayantsetdeleursrisquesdetauxetde
créditmodérés. Nous misons sur lesfondsimmobiliers suisses
etl'or adesfins de diversification. Limmobilier devrait
profiter dela baisse du niveau destauxd’intérét, dela
stabilité de'immigration et de larareté de l'offre, tandis
quel'orserasoutenu parlafaiblesse destaux d'intérét, les
nombreux risques géopolitiques et les achats constants
desbanques centrales.

Economie

LaRéserve fédérale américaine aréagial'affaiblissement
dumarché dutravail en abaissant sontaux directeur de

25 points de base (pb) en décembre. Pour 2025, la Fed se
montre toutefois plusréservée et prévoit une réduction de
seulement 50 pb aulieude 100 pb, en raison desrisques
d'inflation accrus, imputables & la nouvelle administration
américaine, et d'unrecul durenchérissement pluslent
qu'initialement prévu. Les marchés ontréaginégativement
acessignaux plusrestrictifs, ce quia entrainé une hausse
desrendementsetune baisse des coursdes actions. Des
doutes subsistent quant ala stabilité des prévisionsde la
Fed, notamment au vu des questions en suspenssurle
marché dutravail et d’'une éventuelle hausse dutauxde
chémage. Outre la décision sur les taux d'intérét, les chiffres
publiésen novembre concernant|’économie américaine ont
également apporté desinformationsintéressantes. D'une
part, I'indice ISM manufacturier s'est redressé plus forte-
ment que prévu en novembre, avec une améliorationdela
majorité desindicateurs. Les entrées de commandes, en
particulier, ont progressé pour la premiere fois depuis sept
mois, passantde 41,1 a 50,4 pour entrer dansla zone de
croissance (50). D'autre part, & la surprise de nombreux
économistes, I'indice desdirecteursd’'achat dusecteurdes
services a baissé de 56 a 52,1 points; il reste cependant
au-dessus du seuil de croissance. Cette baisse s'explique par
laréduction de I'activité économique ainsi que des nouvelles
affaires. L'économie américaine perd donc de son élan vers
lafindel'année, mais cette évolution devrait étre atténuée
parlabaisse des taux directeurs. De plus, les ventes de détail
de novembre ont résisté a ces prévisions plus pessimistes
desdirecteursd'achats dusecteur desservices. Les chiffres
d'affaires du commerce de détail aux Etats-Unis ont dépas-
sé les attentes, soutenus par les fortes ventes de voitures
etdesventesenlignerobustes, quiont compensé labaisse
desdépensesdansd'autressecteurs. Celalaisse d nouveau
entrevoir une solide croissance de la consommation d’envi-
ron 3 % pour le quatriéme trimestre 2024, aprés une crois-
sancede 3,5 % au troisiéme trimestre. En ce quiconcerne

le marché dutravail, la fin dela gréve chez Boeing et de
lasaison des cyclones aentrainé une nouvelle hausse de
I'emploi. Lessecteursde lasanté et dusocial, desloisirs et
del'hétellerie-restauration ont notamment enregistré de
forteshausses. Enrevanche, le taux de chdmage est passé
de4,1a4,2%,cequiapporte un petitbémol aurapport
surle marché du travail, par ailleurssolide. Les données
relatives a l'inflation se sont également révélées moins
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satisfaisantes. Alors que le taux d’inflation annuel est passé
de 2,6 42,7 %,'inflation sous-jacente - quiexclutles prix de
I'énergie et des denrées alimentaires, fortement sujets aux
fluctuations-s'est maintenue a 3,3 %. La majeure partie
dutauxde croissance estimputable aux colts dulogement
etlahausse est principalement due aux prixde I'énergie,
quiont moins diminué en novembre qu'en octobre. Cette
situation correspond également & notre scénario de base,
oul'inflation sous-jacente continue de ne baisser que lente-
ment en raison dela dynamique solide de I'économie et
dumarchédutravail, et ot la Fed reste donc restrictive.

Le climat conjoncturel en Europe est toujours au plus bas.
Bien quel'indice composite des directeurs d'achat soit
remonté de 48,2 a 49,5 points, il reste en zone de contrac-
tion. Alors que le secteur manufacturier a enregistré une
stagnation, lasituation est apparue moins pessimiste dans
le secteur desservices ets'est par conséquent quelque peu
améliorée. Ce climat morose se refléte égalementdans
I'indice du climat des affaires del'lfo. Celui-ciindique quele
moral des entreprises allemandes est aussifaible que lors
delapandémie, en partie & cause desinquiétudes concer-
nantla politique commerciale des Etats-Unis. Les secteurs
axéssurle marché intérieur, commela constructionetle
commerce de détail, montrent toutefois des signes de
stabilisation. Le secteur de la construction bénéficie dela
baisse destauxd’'intérét, tandis que le commerce de détail
estsoutenu parl'augmentation du pouvoir d’achat des
consommatrices et consommateurs. Bien que lesindicateurs
de confiance soient surestimés, les perspectives de crois-
sance del’économie allemande ne se sont guére améliorées
jusqu'a présent. Enoutre, I'inflation européenne est passée
de2d&2,3%enraisondelafindeseffetsde basedansle
domaine del'énergie. Enrevanche, I'inflation sous-jacente a
stagné a 2,7 %. Finalement, la BCE a baissé son taux direc-
teurde 3,25 a3 %, restant ainsifidele a son approche pro-
gressive. Nous pensons que I'Union européenne abaissera
encore sontauxdirecteurlorsdela prochaine réunion,

car les difficultés conjoncturelles, lesincertitudes politiques
etlamenace desdroits de douane américainssur les
importations ontaugmenté lesrisques en Europe.

La Banque nationale suisse a abaissé son taux directeur de
50 pointsde base 0,5 %. Cette décision a été prise enraison
d'une atténuation des pressionsinflationnistes au cours du
trimestre sousrevue. De plus, la BNS reste préte aintervenir

Janvier 2025



surle marché des changessinécessaire. La baisse des taux
d'intérét était attendue parla plupart des observatrices et
observateurs du marché, méme si certains avaient prévu une
mesure plus modeste de 25 pb. Malgré la baisse des taux
d’'intérét, la BNS ne prévoit pas de menaces sérieuses pour la

Scénarios de base et alternatifs pour le 1" semestre 2025

Scénariodebase : vitesse limitée

PIB mondial 12 mois: ~3.0%
PIB Suisse 12 mois: ~1.5%
Inflation Suisse 12 mois : <1.0%

+ Laconjoncture mondiale évolue endecade
la moyenne, lesrisques de protectionnisme
etde fragmentation augmentent avecla
nouvelle administration américaine.

« Ladynamique conjoncturelle ralentit aux
Etats-Unis, mais s'établit & un niveau solide.
Le moral des consommatrices et consom-
mateurs et des entreprises souffre des taux
élevés, mais bénéficie dela déréglementa-
tion et desréductionsd'impéts. Linflation
sous-jacente ne recule toujours que lente-
menten raison delasolide dynamique de
I'économie et du marché du travail. La Fed
reste doncrestrictive. La croissance devait
sesituer aux alentoursde 2 %.

« Lazoneeuroaccélérelégerementaprésune
année 2024 décevante. Laugmentation du
pouvoird'achatréel, lasolidité du marché
dutravail etlabaisse destaux viennenten
soutien. Linflation sous-jacente nerecule
quelentementenraison delaforte pression
dessalaires, maisla BCE abaisse ses taux
pour contrer la faiblesse conjoncturelle.

La croissance devraitdépasserlabarre
des 1,0 %.

« LaSuisse devraitcroitre d'environ 1,5 %,
comme en 2024. La solide consommation,
portée parun marché de'emploirobuste,
dessalairesréelsenhausse, uneimmi-
grationsoutenue et l'assouplissement de
la politique monétaire sont les principaux
moteurs de la croissance.

« Gréce aux nombreuses mesures du gou-
vernement, la croissance continue &
sestabiliser en Chine, mais elle devrait
manquer de peu l'objectif de 5 %.

Probabilité de survenance:

55 %

Positif : accélération

PIBmondial 12 mois: >3.5%
PIB Suisse 12 mois: >2.0%
Inflation Suisse 12 mois: <1.5%

« Aucune mesure protection-
niste, telle qu'une hausse
générale desdroitsde
douane, nes'impose.

. Linflationdiminue sensible-
mentetdonne aux banques
centralesinternationales
la possibilité d'accélérer
leurs baisses de taux.

+ Lesconsommatriceset
consommateurs dépensent
deplusenplusleursaug-
mentations de salairesréels
etleur éépargne accumulée,
accélérant ainsilacrois-
sance de la consommation.

» Lesentreprisestirent parti
del'amélioration des con-
ditionsfinancieresetle
volume de crédits octroyés
seredresse sensiblement.
Enoutre, la pression sur
les marges diminue, ce qui
dope les bénéficesetla
propension dinvestir.

« Aux Etats-Unis, les entre-
prises profitent par ailleurs
de déréglementations et
debaissesd'impétde
grande ampleur, quifont
croitre les bénéfices.

« Lesmesuresadoptées par
le gouvernement chinois
portentleursfruits et
entrainentune nette
reprise.

Probabilité :
20%

stabilité des prix @ moyen terme. ll est frappant de constater
que, pour la premiére fois depuis des années, laBNS n'a pas
abordé lesrisques surles marchés hypothécaire et immobi-
lier. Par ailleurs, lesindicateurs avancés présentent une
image mitigée. Alors que I'indice des directeurs d’achat du

Négatif: stagflation

PIBmondial 12 mois: <2.5%
PIB Suisse 12 mois: <1.0%
Inflation Suisse 12 mois:>1.5%

+ Lesmesures protection-
nistestelles que des droits
de douane punitifs sont
appliquées avec fermeté,
entrainant des mesures de
représailles.

« Linflation est nettement
plustenace que prévu, obli-
geantlesbanques centrales
amaintenir leurs taux direc-
teursrespectifs au-dessus
deleur niveau neutre.

« Lesconditionsdefinance-
ment se durcissent d nou-
veau. Les entreprisessont
moins enclines dinvestir.

« Lemarchédutravailne
parvient pas & échapper aux
conditions défavorables. Le
chémage en hausse ainsique
le renchérissement toujours
élevé pésentsurle moraldes
consommateurs et consom-
matrices et entrainent un
recul dela consommation.

. Lintensification des conflits
politiques ou armés entraine
une hausse des prix des
matiéres premieres et une
pression inflationniste
supplémentaire.

+ Lesdettespubliques pré-
occupentde plusenplusles
investisseurs, enraisonde la
persistance de taux d'inté-
rétélevésetd'unefaible
croissance. Les gouverne-
ments réduisent leurs
dépenses, ce quientraine
une baisse delademande.

Probabilité :

25 %

Source: Valiant
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secteur desservices astagné ennovembre, celuidusecteur
manufacturier adiminué de 49,9 & 48,5 points, en raison
principalementde la baisse des composantes de la produc-
tion et des carnets de commandes par rapport a octobre.
Parailleurs, le barométre du KOF est passé de 99,7 101,8
ennovembre, essentiellement grdce & une amélioration du
co6tédelaproduction, notamment dans|'industrie manu-
facturiére, lesservices financiers et d'assurance, I'hétellerie
etlarestauration, les autres services et la construction.
Ducétédelademande, enrevanche, lademande de
consommation n‘agueére évolué etlademande étrangére
s'esten outre affaiblie. Nous continuons de penser que

la Suisse connaitraen 2025 un taux de croissance similaire
aceluide 2024, en raison d'une consommation toujours

solide, delahausse dessalairesréels, d'une immigra-
tionsoutenue etde l'assouplissement de la politique
monétaire.

Dans 'Empire du Milieu, sila productionindustrielle a
progressé en novembre conformément aux attentes, la
hausse desventesdansle commerce de détail a été éton-
nammentfaible. Parallélement, les dépenses d'investisse-
ments ont également été inférieures aux attentes. En
conséquence, l'accélération del’économie se fait toujours
attendre et le gouvernement chinois a donc continué a
promettre des mesures de relance. Limpact alongterme
de cesmesuressera égalementinfluencé de maniére
décisive parlanouvelle politique douaniére américaine.

Actions

La fin de 'année est un moment propice pour analyser la
performance des marchés boursiers au cours de I'année
écoulée. Le marché américain a été de loin le plus perfor-
mant, porté principalement par les valeurs technologiques
a grande capitalisation et par I'espoir des investisseuses
etinvestisseurs de tirer profit de la nouvelle tendance de
I'intelligence artificielle. Avec I'issue des élections présiden-
tielles, les attentes optimistes concernant la future poli-
tique économique de Donald Trump ont apporté un nou-
veau soutien & d'autres segments du marché américain,
notamment celui des petites et moyennes capitalisations.
Les indices boursiers en dehors des Etats-Unis n‘ont que
partiellement suivi cette tendance & la hausse et ont été
plus ou moins freinés par la crainte d'éventuelles futures
dérives protectionnistes, notamment des droits de douane
supplémentaires et des mesures de représailles.

Lanalyse des valorisations des marchés sur la base du ratio
cours/bénéfices permet de constater que ces marchés ne
sont pas surévalués. Ce ratio n'est supérieur a la moyenne
historique qu'aux Etats-Unis si l'on tient compte des béné-
fices pour 2025. La Suisse se situe dans la moyenne a long
terme. Toutes les autres régions affichent des valorisations
inférieures a leur moyenne historique. Il convient néan-
moins de suivre attentivement les révisions des estimations
de bénéfices effectuées régulierement par les analystes
financiers.

En termes de prime de risque des actions, les marchés
suisse, européen et japonais restent attractifs avec des
niveaux supérieurs a 4 %. Avec une prime de risque actuelle-
ment proche de zéro, le marché américain reste inintéres-
sant, méme sila banque centrale américaine continuait a
baisser ses taux d'intérét.

Comme notre scénario économique de base prévoit tou-
jours un atterrissage en douceur de I'économie américaine,
nous maintenons une légére surpondération des marchés
d'actions. Nous surpondérons les actions suisses et nord-
américaines. Nous sommes conscients que le marché
américain est fortement valorisé. Néanmoins, il devrait
continuer a bénéficier de facteurs favorables, notamment
dela vigueur actuelle de la conjoncture américaine, d'un
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Rapport cours/bénéfices (bénéfices estimés pour
les 12 prochains mois)
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nouveau président qui s'engage en faveur de I'économie
nationale et d'une position de leader dans le domaine

de la technologie. Le marché suisse nous semble attrayant,
avec une valorisation proche de la moyenne historique,
une solide augmentation des dividendes attendus et une
croissance stable des bénéfices. Nous restons neutres
dansles autres régions.
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Obligations

Endécembre, la Banque nationale suisse a continué
desserrer nettementlavis destauxd'intérét, abaissant son
tauxdirecteurde 0,5 pb pourle porter a 0,5 % actuellement.
Une nouvelle baisse dutaux d'intérét de 25 pb devrait
suivre enmars 2025. Sil’économie américaine ralentissait
plus que prévu et que la zone euro ne seredressait pas, la
BNS pourrait éventuellement abaisser son taux directeur
jusqu'alabarredes0%. Les marchésdestauxd’intérét
anticipent déjalargement des taux nuls. Les autorités
monétaires européennesont également abaissé leur taux
directeur de 25 pb supplémentaires. Cette mesure était
attendue étantdonné l'affaiblissement del’économiedela
zone euro. Nous prévoyons de nouvelles baisses des taux
d'intérét pour 2025, avec untaux directeur de la zone euro
d’environ2 % alafindel’année. La Réserve fédérale améri-
caine (Fed) devrait faire preuve d'un peu moins d'empresse-
ment. Apréslabaisse destauxd'intéréten décembre, les
autorités monétaires prévoient encore une baisse de 50 pb
pour 2025. Le taux directeur américain resterait ainsijuste
endessousdelabarre des4 %, un niveau quine surprend pas
compte tenu des mesures potentiellementinflationnistes
(droits de douane punitifs sur lesimportations et réductions
d'impdts) annoncées par Donald Trump et d’'une économie
quirestesolide.

Al'extrémité longue de la courbe destaux, lesrendements
obligatairesontlégerement augmenté le mois dernier.
Lerendementdesempruntsdela Confédérationad10 ansse
situait d untaux modeste de 0,3 % fin 2024. Siune évolution
économique modérée, mais stable et sansrisque de défla-
tion se dessine en Suisse, nous prévoyons une légére hausse
destauxd’intérét alongterme en 2025.

Les primes derisque de crédit des obligations d’entreprises
restent @ des niveaux trés modérés. Pour 2025, le marché
table surunscénario de croissance et d'inflation plus faibles,
ce quidevrait conduire & un nouvel assouplissementde la
politique monétaire. Les obligations d’entreprises resteront
donc notre segment préféré parmiles placements obliga-
tairesen 2025. Dans ce cadre, nous mettons 'accent surles
segmentsinvestment grade et crossover. Nous avons aussi
recours aux obligations convertibles. La sélectivité reste
donccruciale dansle choix des obligations d’entreprise.
Nous maintenons globalement une duration moyenne dans
le domaine obligataire.
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Evolution du rendement des emprunts d’Etat en %
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Evolution des primes de risque de crédit en %
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Matiéres premieéres

Le prix de l'or a poursuivi sa consolidation en décembre.
Les banques centrales restent un moteur important des
cours. D'une part, la baisse des taux directeurs soutient

le prix de I'or. D'autre part, les banques centrales acheétent
del'or et augmentent ainsila demande. En novembre, la
banque centrale chinoise a de nouveau légerement aug-
menté ses stocks d'or, alors qu’elle n’en avait plus acheté
depuis avril. Cependant, les stocks des ETF continuent

de diminuer, ce quiindique que les prises de bénéfices se
poursuivent. Les fondamentaux de I'or restent globale-
ment positifs en 2025. Nous nous attendons toutefois & une
évolution des prix nettement plus modérée que I'année
précédente. Nous maintenons notre position dans les
fonds en or physique.

Pour 2025, une offre excédentaire se profile surle marché
du pétrole, ce quidevrait limiter son potentiel de hausse.
Sans une reprise sensible en Chine, la demande mondiale de
pétrole ne devrait pas étre plus forte que 'année derniere.
De plus, I'offre de pétrole en dehors de 'OPEP+ devrait

Evolution des prix de l'or et du pétrole
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s'accroitre davantage. En raison de ces sombres perspec-
tives, nous évitons toujours d'investir dans les contrats a
terme sur le pétrole brut.

Immobilier

Les donnéesfondamentales du marché suisse dulogement
restent positives en 2025. Au quatriéme trimestre de 'année
derniére, tous les indicateurs de marché habituels témoi-
gnaient d'une accentuation de la pénurie de logements.
Apreslerecord de 2023, 'immigration nette, avec pres de
72000 immigrés entre janvier et octobre 2024, a certes
reculé en comparaison annuelle, mais elle s'établit toujours
aun niveau élevé. Ainsi, la demande de logements locatifs
continue d'augmenter fortement, tandis que l'offre ne
parvient que lentement a décoller de son trés faible niveau.
Lesloyers proposés devraient donc continuer @ augmenter
en 2025. La baisse du taux d'intérét de référence pour les
hypothéques, attendue pour mars, devrait apporter un
soulagement temporaire pour les baux existants.

Le marché des surfaces de bureaux est étonnamment stable
malgré le télétravail et le partage de bureaux. En 2024,
I'offre de surfaces a louer estinférieure d’environ 11 % &

son niveau de 2019. Les emplacements centraux dans les
grands centres restent appréciés. La situation reste toute-
fois tendue dansles communes d’agglomération et les
zones rurales. Pour 2025, nous prévoyons donc une évolu-
tion latérale des loyers au niveau national.

Pour les surfaces de vente, la situation reste mitigée. Alors
que les loyersrestent stables ou augmentent légérement
dans les meilleurs emplacements, ils poursuivent leur ten-
dance ala baisse dans les emplacements moins attractifs.
La numérisation et 'augmentation de I'offre continuent
de peser, tandis que les développements technologiques
et les nouvelles stratégies offrent des opportunités pour
le commerce stationnaire. Nous comptons encore sur

une baisse des loyers proposés pour la nouvelle année.

Lesinvestissementsimmobiliers ontregagné en attractivité
avec larécente baisse sensible des taux d'intérét et la
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Performance et agios des fonds immobiliers suisses
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perspective de revenus locatifs importants. Mémessiles
rendements sur distribution desimmeubles de rapport
continuent de baisser en raison de la hausse des prix du
marché, ils sont désormais & nouveau nettement supé-
rieurs aux rendements des placements a taux fixe. La forte
demande de placementsimmobiliers se constate aussi dans
les fondsimmobiliers négociés en bourse. Leurs prix ont
fortement augmenté au cours des derniers mois et les agios
sont désormais nettement supérieurs a la moyenne & long
terme. Dansle cadre de notre stratégie de placement,

nous privilégions les fonds immobiliers qui détiennent aussi
bien desimmeubles d'habitation que desimmeubles
commerciaux et qui présentent une grande qualité en
termes de situations et d'objets. Afin de pouvoir générer,

& l'avenir aussi, des flux de trésorerie stables, nous veillons
ala gestion active du portefeuille de biensimmobiliers.
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Devises

Aprés un morne mouvement de consolidation début
décembre, la BNS a assuré un peu de changement, du

moins du point de vue du franc. Bien que la baisse des taux
d'intérét de 0,5 point de pourcentage ait été intégrée,
dumoinsen partie, dans les contrats a terme, cette forte
mesure d'assouplissement a tout de méme créé la surprise et
fait évoluer la situation. Le franc s’est ainsi affaiblijusqu'a
1,5 % sur unlarge front dans les jours qui ont suivi. Le marché
deschanges anoté avecintérét que la BNS n‘abordait plus
le théme de laforce du franc. Cela pourrait étre di al'évo-
lution stable du cours réel pondéré en fonction des échanges
commerciaux du franc au cours des derniers mois. Nos
responsables monétaires restent néanmoins préts a
intervenir sur le marché des changes si nécessaire. A court
terme, I'élargissement de la différence de taux pourrait
encore peser quelque peusur le franc, mais le potentiel de
baisse limité qui subsiste pourrait bientét entrainer une
nouvelle appréciation. Toutefois, les risques géopoli-

tiques ont diminué suite aux récents développements au
Proche-Orient.

La BCE a également abaissé ses taux directeurs, en procé-
dantsans surprise & une petite mesure d'assouplissement.
La nette réduction de ses prévisions de croissance dans un
contexte de faible pression inflationniste laisse toutefois
présager de nouvelles baisses de taux. Ces deux facteurs
pésentsur l'euro, mais n‘ont pour I'instant pas d'impact
surle franc. La prochaine baisse des taux d'intérét, atten-
due ce mois-ci, pourrait toutefois changer la donne.

A celas'ajoutent les incertitudes liées au contexte poli-
tique en Allemagne.

La Réserve fédérale américaine a également desserré

la vis destaux d'intérét d’'un quart de tour, comme prévu,
mais le dollar conserve sa tendance haussiére. En effet,

les prévisions d'inflation continuent de plaider contre des
baisses de taux d'intérét de grande ampleur, en raison,
rappelons-le, de la politique attendue de la part de Donald
Trump. Side premiéres mesures ne sont pas prises rapide-
ment aprés son entrée en fonction, la déception pourrait
s'installer et peser sur le dollar. Toutefois, cela ne devien-
drait un sujet de préoccupation que le mois prochain.
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Portefeuilles modéles Helvétique

Matiéres premiéres 3,25 %
Immobilier 4,25 %
Actions Japon 0,75 %
Actions Asie/pays émergents 1,25 %
Actions Amérique du Nord 4,75 %

Actions Europe 2,50 % \

Emprunts pays émergents 4,75 %

Conservateur Liquidités 4,50 %

Emprunts CHF

Actions Suisse 16,25 % 40,00 %

Emprunts convertibles 2,00 %

Emprunts monde 15,75 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,50 %
Obligations 60,50 %

B Emprunts convertibles 2,00 %

B Actions 25,50 %
Immobilier 4,25 %

B Matiéres premiéres 3,25%

Devises

CHF 100,00 %

Matiéres premiéres 3,25 %
Immobilier 3,50 %
Actions Japon 1,25 %
Actions Asie/pays émergents 2,00 %

Equilibré

Liquidités 4,50 %

Actions Amérique du Nord 8,00 %

Emprunts CHF

Actions Europe 4,25 % 24,75%

Emprunts monde
12,00 %

Actions Suisse 30,50 %

Emprunts convertibles 2,00 %

Emprunts pays émergents 4,00 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,50 %
Obligations 40,75 %
B Emprunts convertibles 2,00 %
B Actions 46,00 %
Immobilier 3,50%

B Matiéres premiéres 3,25%

Devises
CHF 100,00 %

Dynamique - "

Matiéres premiéres 3,25 % Liquidités 4.75 %

Immobilier 2,25 % iquidités 4,75 %
Actions Japon 1,75 %

Actions Asie/pays émergents 3,00 % Emprunts CHF 12,00 %

Actions
Amérique du Nord
11,75%

Actions Suisse 43,75 %

Emprunts monde 7,25 %

) Emprunts pays
Actions Europe émergents 2,00 %
6,25% I——
Emprunts

convertibles 2,00 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,75 %
Obligations 21,25%
B Emprunts convertibles 2,00 %
B Actions 66,50 %
Immobilier 2,25%

B Matiéres premiéres 3,25%

Devises
CHF 100,00 %

Orienté plus-value Liquidités 3,00%

Actions Japon 2,75 %

Actions Asie/pays émergents 4,75 %
Actions

Amérique du Nord 16,75 %

Actions Suisse
64,00 %

Actions Europe 8,75 %
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Catégories de placement

B Liquidités 3,00%
M Actions 97,00 %
Devises

CHF 100,00 %
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Portefeuilles modeéles Classique

Matiéres premiéres 3,25 %
Immobilier 4,25 %
Actions Japon 1,25 %
Actions Asie/pays émergents 2,25 %

Conservateur Liquidités 4,50 %

Actions Amérique du Nord 8,25 %

Actions Europe 4,50 % .
Emprunts CHF
40,00 %
Actions Suisse 9,25 % /
Emprunts convertibles 2,00 %
Emprunts pays émergents 4,75 %

Emprunts monde 15,75 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,50 %
Obligations 60,50 %
B Emprunts convertibles 2,00 %
B Actions 25,50 %
Immobilier 4,25%

B Matiéres premiéres 3,25%

Devises

CHF 83,75%
EUR 4,50 %
usbD 10,50 %
JPY 1,25%
Autres 0,00%

- HA 4 Matiéres premiéres 3,25 % o
Equlllbre Immobilier 350 % Liquidités 4,50 %

Actions Japon 2,25 %
Actions Asie/pays émergents 4,00 %
Emprunts CHF
Actions Amérique du Nord 24,75%
15,00 %

Actions Europe 8,25 %

Emprunts monde
12,00 %

Actions Suisse 16,50 %
Emprunts convertibles 2,00 %

Emprunts pays émergents 4,00 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,50 %
Obligations 40,75 %
B Emprunts convertibles 2,00%
B Actions 46,00 %
Immobilier 3,50%
B Matiéres premiéres 3,25%
Devises
CHF 70,50 %
EUR 8,25%
usb 19,00 %
JPY 2,25%
Autres 0,00%

Matiéres premiéres 3,25 %
Immobilier 2,25 %
Actions Japon 3,25 %

Dynamique Liquidités 4,75 %

Actions Asie/pays émergents
6,00 %

Emprunts CHF 12,00 %

Actions Emprunts pays

Amérique du Nord

2,00 %

Actions Europe Actions Suisse 23,75 %

11,75%

Emprunts monde 7,25 %

émergents 2,00 %

21,75 % . Emprunts convertibles

Catégories de placement

B Liquidités 4,75 %
Obligations 21,25%
B Emprunts convertibles 2,00%
B Actions 66,50 %
Immobilier 2,25%
B Matiéres premiéres 3,25%
Devises
CHF 57,25 %
EUR 11,75 %
usD 27,75 %
JPY 3,25%
Autres 0,00%

Orienté plus-value Actions Japon 5,00 % Liquidités 3,00 %

L

Actions Europe 17,25 %

Actions Asie/pays émergents
8,75 %

Actions Suisse
33,00 %

Actions
Amérique du Nord 33,00 %
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Catégories de placement

B Liquidités 3,00 %
B Actions 97,00 %
Devises

CHF 36,00%
EUR 17,25 %
usbD 41,75 %
JPY 5,00 %
Autres 0,00%

Janvier 2025



Portefeuilles modéles Durable

Conservateur Immobilier 4,00 %
Actions Japon 1,00 %
Actions Asie/pays émergents 1,75 %

Actions Amérique du Nord 6,50 %

Liquidités 2,75 %

Actions Europe 3,50 %

Emprunts CHF

Actions Suisse 12,75 % 34,25%

Emprunts convertibles 2,00 %

Emprunts pays émergents 4,00 %

Emprunts monde 27,50 %

Catégories de placement

B Liquidités 2,75%
Obligations 65,75 %

B Emprunts convertibles 2,00 %

B Actions 25,50 %
Immobilier 4,00 %
B Matiéres premiéres 0,00%
Devises
CHF 87,25%
EUR 3,50%
usbD 6,50 %
JPY 1,00 %
Autres 1,75 %

Immobilier 2,75 %

Actions Japon 1,75 %
Actions Asie/pays émergents 3,25 %

Equilibré

Liquidités 3,50 %

Actions Amérique du Nord
11,75%

Emprunts CHF 25,00 %

Actions Europe 6,25 %

Actions Suisse 23,00 % Emprunts monde 17,75 %

Emprunts convertibles 2,00 %  Emprunts pays émergents 3,00 %

Catégories de placement

B Liquidités 3,50%
Obligations 45,75 %

B Emprunts convertibles 2,00 %

B Actions 46,00 %
Immobilier 2,75%
B Matiéres premiéres 0,00 %
Devises
CHF 77,00 %
EUR 6,25%
usbD 11,75 %
JPY 1,75%
Autres 3,25%

Dynamique Immobilier 2,75 %
Actions Japon 2,50 %

Actions Asie/pays émergents 4,75 %

Liquidités 4,75 %

Emprunts CHF 12,50 %

Actions
Amérique du Nord 17,00 % Emprunts monde
8,50 %
Emprunts pays
émergents 3,00 %
Emprunts convertibles
Actions Europe 2,00 %

9,00 %

Actions Suisse 33,25 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,75 %
Obligations 24,00 %
B Emprunts convertibles 2,00%
B Actions 66,50 %
Immobilier 2,75 %
B Matiéres premiéres 0,00 %
Devises
CHF 76,75 %
EUR 4,00%
usD 12,00 %
JPY 2,50%
Autres 4,75 %

Orienté pIUS'VCIIUE Actions monde 10,25 % Liquidités 3,00 %
Actions Japon 3,25 %

Actions Asie/pays émergents 5,50 %

Actions
Amérique du Nord 18,50 %

Actions Suisse
48,50 %

Actions Europe 11,00 %
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Catégories de placement

B Liquidités 3,00%
B Actions 97,00 %
Devises

CHF 71,75 %
EUR 6,00 %
usbD 13,50 %
JPY 3,25%
Autres 5,50 %
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Restez informé-e avec la newsletter « Stratégie de placement »

Avec notre document « Stratégie de placement », nous vous communiquons, en ligne, tous les
mois, notre évaluation de I'évolution de I'économie mondiale. Nous vous exposons également
notre positionnement qui en résulte pour les différentes catégories d'actifs.

La stratégie de placement est élaborée par les spécialistes expérimentés de notre comité
de placement. Ceux-ci analysent I'environnement économique mondial ainsi que la situation
des marchés financiers internationaux et définissent la politique de placement pour une
gestion de fortune réussie dans le mois a venir.

Abonnez-vous gratuitement et sans engagement a la newsletter sur
valiant.ch/strategie-de-placement
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