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Apercu

Les marchés financiers continuent d'étre marqués par
diversfacteursd’influence, notamment une évolution
économique quireste contrastée, en particulierentreles
régions. Alors que les Etats-Unis affichent une croissance
tréssolide autroisiéme trimestre, sous I'impulsion d'une
augmentation toujours forte de la consommation, le
tableau estsensiblement plus morose en Europe, notam-
ment pour les poidslourds que sont'Allemagne etla France.
Lesindicateurs avancéssignalent une stagnation, avec
peu d’espoir d'une accélération prochaine. En Chine, la
croissance plutét décevante enregistrée depuisle début
del'année aincité le gouvernement & mettre en place de
nombreuses mesures pour stimuler le marchéintérieur et
stabiliserle marchéimmobilier. [l faudra toutefois attendre
quelques trimestres avant que ces mesures ne se refletent
dansles chiffres.

En ce quiconcernela politique monétaire, lesbanques
centrales des Etats-Unis et de la zone euro devraient
poursuivre leur politique d'assouplissement progressif.
L'inflation-surtoutletaux de base -reste certestenace,
mais on observe néanmoins une lente décélération depuis
plusieurs mois. Avec le ralentissement de la dynamique
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surle marché dutravail, la pression devrait sensiblement
sereldchersurlessalairesdansles mois & venir, faisant ainsi
baisser l'inflation des services, quireste élevée.

Lasaisondesrésultats est égalementimportante pour
I'évolution des marchésfinanciers. Environ untiers des
entreprises ontdésormais présenté leurs chiffres, ce qui
permet au moins de tirer de premiéres conclusions. Dans ce
domaine également, on constate une certaine divergence
entre les Etats-Unis et I'Europe. En effet, alors que plus de
75% des entreprises américaines ont dépassé les attentes
desanalystes en matiére de bénéfices, seulela moitié des
entreprises européennesy est parvenue. Aux Etats-Unis, ce
sontsurtoutlesvaleurstechnologiques et lesbanques qui
ont convaincu par leurs excellents résultats.

Au-dela des questions monétaires, les élections présiden-
tielles qui se profilent aux Etats-Unis devraient remettre la
politique au centre des préoccupations. Une victoire de
Donald Trump, le candidat républicain, pourrait se traduire
parune certaine imprévisibilité surles marchésfinanciers,
une hausse destaux d’'intéréten dollars et une appréciation
temporaire du dollar américain. Le secteur pétrolier, la
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défense etlesbanques pourraienten profiter, alorsqueles
entreprises susceptibles d'étre confrontées a des droits
douaniers plus élevés pourraient étre davantage arisque.
Alinverse, la candidate démocrate, Kamala Harris, favo-
riserait plutét une stabilité de 'environnement de marché,
ce quiseraitbénéfique pourlesénergiesrenouvelablesetla
santé, et pourrait se traduire par une plus grande redistri-
bution. Auvu dessondagesextrémementserrés, l'issue des
électionsreste extrémementincertaine, ce qui pourrait
entrainer une certaine volatilité du marché a court terme.

En matiere de politique de placement, nous restons posi-
tionnés de maniére constructive, avecunelégere surpondé-
ration des actions de Suisse et d’Amérique du Nord, deux

régionsde grande qualité. En ce quiconcerneles obligations,
nousfavorisonslesemprunts d'entreprise & la solvabilité
solide, carils offrent desrendementsrelativementintéres-
santstouten présentant desrisques de créditet de taux
d'intérét gérables. Cette année, I'intégration en portefeuille
desfondsimmobilierssuisses et de I'or, quiont tous deux
réalisé d’excellentes performances, s'est révélée particulie-
rement payante. Leur potentiel futur noussemble égale-
ment attrayant. Lesfondsimmobiliers suisses devraient
continuer a profiter de la baisse destaux d'intérét, de la
stabilité del'immigration etde larareté del'offre. Lor tire
quantdlui partides nombreusesincertitudes géopolitiques,
desachatsréguliersdesbanquescentralesetde labaisse
destauxd’intérétdansle monde entier.

Economie

Aux Etats-Unis, les statistiques conjoncturelles ont été
mitigées. En ce qui concerne l'inflation, les opérateurs
tablaient surune hausse des prix de 0,1 % par rapport au
mois précédent, mais le taux effectif de 0,2 % a dépassé
cette attente. Les moteurs de 'augmentationont étéle
logementetl'alimentation, quireprésententensemble les
trois quarts de la hausse des prix & la consommation. De
plus, 'augmentation mensuelle du taux d'inflation sous-
jacente, 0 0,3%, a été plus élevée que prévu (0,2 %). Par
ailleurs, I'indice ISM des directeursd'achat dusecteur
manufacturier astagné en zone de contraction, 47,2,
alorsque l'ons'attendait a une hausse a 47,5 points. Cette
stagnation pourrait étre due au fait que les entreprises

ne sont pas prétes & consentir desinvestissementsimport-
antsenraison del'anticipation d'une baisse destaux et de

I'incertitude a'approche des élections présidentielles
américaines. Enrevanche, I'indice des directeurs d'achatdu
secteur desservices est passé de 51,5 a 54,9 points, soitson
plus haut niveau depuis 17 mois. Cette hausse est principale-
mentdue al'activité effective et aux entrées de commandes,
ennette progression. Concernant les données publiéessurle
marché du travail américain, le nombre de postes vacants en
septembre a été plusfaible que prévu, avecunreculde 7,8 &
7,4 millions de postes sur un mois. D'autre part, la croissance
effective del'emploienseptembre, avec 254000 postes
supplémentaires, a dépassé de maniére impressionnante la
prévision (159000). La croissance a été largement soutenue:
al'exception del'industrie manufacturiére et des trans-
ports, toutesles branchessont en expansion. Enfin, le taux
de chédmage a égalementdiminué, passantde 4,2 a 4,1 %.

Poursuite de la divergence entre I'industrie et le secteur des services

Indice des directeurs d’'achat del'industrie manufacturiére

Oct 23 Nov 23 Déc 23 Jan 24 Fév 24 Mar 24 Avr 24 Mai 24 Jui24 Juil 24 Aol 24 Sep 24
Monde 488 493 490 500 50.6 503 509 509 | 497 495 488
Etats-Unis 49.1 50.3  49.2 487 485 412 472
Suisse | a4 490 499
Japon 48.2 49.6 50.4 49.2 49.8 49.7
Chine 495 494 490  49.2 50.8  50.4 | 495 | 495 | 49.4 | 491 | 49.8
Indice des directeurs d’achat du secteur desservices

Oct 23 Nov 23 Déc23 Jan24 Fév 24 Mar 24 Avr 24 Mai 24 Jui24 Juil 24 Aol 24 Sep 24
Monde 504 506 516 523 524 525 527 | 541 531 533 538 529
Etats-Unis 51.8 527 513 534 526 514 494 538 488 514 515 549
Zone euro (478 | 482 481 484 500 511 529 532 528 519 533 505
Suisse 522 536 | 569 546 530 | 476 556 488 520 447N 529 498
Japon 511 517 520 531 525 541 546 538 494 539 540 539
Chine 504 515 529 527 525 527 525 540 512 521 516  50.3
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Contrastant avec le tableau mitigé de I'emploi, les chiffres
d'affaires ducommerce de détail ont été robustes aux
Etats-Unis. Par rapport au mois précédent, le taux de
croissances'est élevé & 0,4 %, les chiffres d'affaires de base
sanslesvoitures, I'essence, les matériaux de construction
etlesrestaurants ayant méme augmentéde 0,7 %. La
croissance a également été largement soutenue, car dix
destreize branches ducommerce ontenregistré une hausse
par rapport au mois précédent. La progressiondela
consommation a aussi été le plusfort moteur dela crois-
sance du produitintérieur brut au troisiéme trimestre;
cedernier aaugmenté de 2,8 %, en termes annualisés, par
rapportautrimestre précédent. La consommation montre
doncsa capacité de résistance dans un environnement
detaux d'intérét élevés, ce quiétayerait I'hypothése d'un
atterrissage en douceur aux Etats-Unis.

Contrairement aux Etats-Unis, I'indice PMI provisoire
dusecteur manufacturier et desservices de l'Union euro-
péenne se situe toujours en dessous du seuil de croissance
de 50 points. Bien que l'indice manufacturier soit passé
de45a45,9 enraisond’une légére embellie dans|'industrie
allemande, cette valeur est encore loin du seuil de crois-
sance. De plus, I'indice provisoire des directeurs d'achat s'est
réduitde 51,4 &4 51,2, cette baisse étant due d unrecul des
nouvellescommandes et d une stagnation del'emploi.
Néanmoins, il y a aussi des nouvelles réjouissantes en pro-
venance de |'Union européenne. Linflation sous-jacente,
quise compose pour % deservices et pour ¥sde biensindu-
striels, abaissé de 2,8 & 2,7 %, atteignant son niveau le plus
bas depuis avril. Par ailleurs, le taux d'inflation a reflué de
2,2a1,8% enseptembre, ce qui est exclusivement di a des
effets de base favorables dansle domaine de l'énergie.
Linflation globale est désormais repassée sousla barre des
2% dans 12 des 20 Etats membres de la zone euro, y compris
les quatre plus grandes économies que sont I’Allemagne,

la France, I'ltalie et 'Espagne. Lafaiblesse des résultats des
enquétes menées auprés desdirecteursd’achatenseptem-
bre etlabaisse del'inflation ontincité la Banque centrale
européenne a abaisser une nouvelle foissestauxd’intérét de
25 points de base en octobre, afin de soutenir une économie
industrielle fragile sur le Vieux Continent.
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Lesindicesdesdirecteursd'achatdel’économie suisse ont
présenté uneimage mitigée. D'un c6té, I'indice des direc-
teursd’achatdel'industrie a augmenté ¢ 49,9 points, tiré
parlahausse des carnets de commandes. De l'autre c6té,
I'indice pour le secteur desservicesareculé de 52,9 ¢ 49,8,
passant ainsi en dessous du seuil de croissance de 50 points.
Cedernierindice présente depuis quelques mois un schéma
cyclique quirendl'interprétation encore plus difficile. Pour
I'industrie manufacturiére, enrevanche, une tendance dla
hausse se dessine depuis trois mois, ce qui correspondrait
également aux hypothéses du barométre KOF de septem-
bre, quiindique une amélioration des perspectives pour
I'industrie manufacturiere. Les données relatives aux prix a
la consommation sont également réjouissantes. L'inflation
sous-jacente annuelle est passéede 1,1 a1 % et l'inflation
globale, mémede 1,14 0,8%. Cerecul est principalement
di alabaisse des prix des voyages aforfait al'étranger,
delaparahétellerie et dutransport aérien. Les prix de
I'essence, du mazout et du diesel ont également diminué.
Ilconvient également de mentionner que les biens produits
en Suisse ontaugmenté de 2% parrapportal’année pré-
cédente, mais que les biensimportésont baissé de 2,7 %.
Ladiminution des prixdesimportations a probablement été
favorisée parlaforce dufrancetlabaisse des prixdansle
domaine des biens énergétiques. Lafaiblesse de I'inflation
ainsique lavigueur dufranc devraientinciter la Banque
nationale suisse d abaisser de nouveau son taux directeur
endécembre.

En Chine, lacroissance a accéléré au troisiéme trimestre.
A4,6%,letauxde croissance annuel a été plus élevé que
ce que de nombreux économistes avaient prévu (4,5 %).
Cette augmentation est principalement due alahausse
delaproductionindustrielle ainsi qu'aux ventes de détail.
Néanmoins, ces valeursrestent nettementinférieures au
potentiel de I'économie chinoise, principalement en raison
des problémes persistants dans le secteurimmobilier et
delafaiblesse dela demande. C'est pourquoi, en plus des
efforts de soutien monétaire, des mesures de politique
budgétaire ont été récemment adoptées afin d'apporter
unsoutien supplémentaire al'économie.
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Actions

Les marchés des actions ont évolué latéralement en
octobre. Nous avons toutefois observé une volatilité
légérement plus élevée que d’habitude. Les indices de
volatilité américains et européens se situent actuellement
autour de 20%, alors que la volatilité moyenne de janvier
ajuillet 2024 n'était que d'environ 14%. Ce regain de ner-
vosité est certainement di & certains risques latents qui
n‘ont pas encore disparu. L'économie chinoise reste faible,
ce qui a provoqué quelques avertissements sur les bénéfices
d’entreprises européennes. L'industrie automobile alle-
mande et les groupes de produits de luxe ont été particu-
lierement affectés. Les indicateurs avancés des directeurs
d'achat de I'industrie restent également négatifs dans
presque tous les pays du monde. Les entreprises continuent
de s'attendre & une baisse de leurs chiffres d'affaires et

de leurs bénéfices. Du c6té de la géopolitique, nous n'avons
pas encore observé de détente dans les grands conflits
opposant Israél ala Palestine et la Russie a I'Ukraine.

Le résultat de I'élection présidentielle américaine du

5 novembre pourrait également avoir des répercussions

& court et moyen terme sur les marchés financiers.

Depuis le début de I'année, le marché américain reste

celui qui se comporte le mieux. Le marché suisse est quelque
peu pénalisé par la valeur élevée du franc et I'évolution
négative d'un poids lourd comme Nestlé. De plus, depuis la
mi-septembre, les pays émergents ont réussi @ combler leur
retard par rapport aux autres indices de performance. La
Chine, par exemple, a communiqué sur différentes mesures
de politique budgétaire visant a stimuler la croissance de
son économie, ce qui a relancé I'intérét des investisseuses et
investisseurs pour les actions de cette région.

Hormis les avertissements sur résultats liés a la Chine
mentionnés précédemment, la saison des résultats du
troisiéme trimestre a globalement bien débuté. En Europe,
environ 50 % des entreprises ont généré les bénéfices que
les analystes attendaient. Aux Etats-Unis, 76 % des entre-
prises ont annoncé des bénéfices supérieurs aux prévisions.

Sil'on analyse les évaluations du marché a l'aune du rapport
cours/bénéfices, 'on peut conclure que les marchés ne sont
pas surévalués. Ce ratio n'est supérieur a la moyenne histo-
rique qu'aux Etats-Unis si 'on tient compte des bénéfices
pour 2025. En Suisse, il est conforme & la moyenne along
terme. Toutes les autres régions affichent des évaluations
sous la moyenne historique.

4 Stratégie de placement Valiant

Rapport cours/bénéfices (bénéfices estimés pour
les 12 prochains mois)
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Evolution des marchés boursiers
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Malgré les éventuelles incertitudes liées aux résultats des
prochaines élections présidentielles américaines, nous
restons |égérement surexposés aux marchés des actions.
Notre expérience montre que l'influence de la politique sur
les marchés est souvent de courte durée. Notre scénario
économique de base prévoit toujours un atterrissage en
douceur de I'économie américaine. Nous privilégions encore
les marchés d'actions américain et suisse, de qualité. Ce
positionnement nous semble toujours approprié dans la
période actuelle.
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Obligations

Avec la poursuite dela baisse des taux d'inflation en Suisse,
laforce dufrancetlesdéclarations du directoire dela BNS
prévenant que destaux d'intérét négatifs ne seraient pas

Evolution du rendement des emprunts d’Etat en %
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Par conséquent, dansle cadre de notre stratégie de crossover, les obligations en renminbi, les placements en
placement, nous mettons toujours'accent sur lesemprunts microfinance et les obligations convertibles. En outre, nous
d’entreprise dansle segmentinvestment grade. En maintenons une duration moyenne.
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destaux d’intérétdela partde la Réserve fédérale améri-
. N . o 2900 130
caine, que le dollar américain se soit nettement apprécié
cesdernierstemps et que lesimportations d'or en Chine 2700 O T 120
. . o r. . . s . . rix au petrole en arl
eten Inde aient significativement baissé ces derniers mois, 2500 (érnelle de drofte) o
le prix de l'or a atteint un nouveau record historique en Or en USD/once
octobre. Lesraisons de cette nouvelle hausse pourraient 2300 (échelle de gauche) 100
étre le momentum positif actuel, qui a poussé les investis- 5100
. . . . 90
seuses et investisseurs & prendre le train en marche. Une
autre raison pourrait étre l'incertitude quiregne a l'appro- 1900 80
che des élections américaines. Nous maintenons notre
L . 1700 70
position dans les fonds en or physique.
1500 — T T 11 60

Malgré la persistance du conflit au Proche-Orient, le prix
du pétrole se maintient a des niveaux modérés. Tant que la
situation ne s'aggrave pas, l'accent devrait étre mis sur
lafaiblesse des fondamentaux et sur la menace d'une offre
excédentaire I'année prochaine. Cette derniére pourrait
&tre considérable sila production de pétrole de certains
pays de 'OPEP+ augmente progressivement a partir de
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décembre, comme prévujusqu’a présent. Du fait du peu de
visibilité que nous avons sur I'évolution de la situation, nous
évitons les placements en contrats & terme sur le pétrole.

Novembre 2024



Immobilier

Les fondamentaux restent positifs pour le marché résiden-
tiel suisse. Sil'immigration a légérement reculé en glisse-
ment annuel, avec pres de 50000 personnes en moins entre
janvier et ao(t 2024, elle reste a un niveau élevé. La de-
mande de logements locatifs progresse donc toujours
fortement, alors que I'offre stagne, voire diminue. Cette
pénurie persistante fait encore augmenter les loyers et
reculer le nombre de logements vides, ce qui apparait aussi
dans les chiffres des logements vacants publiés récemment
par 'Office fédéral de la statistique. A fin septembre, les
loyers proposés ont augmenté de 2,8% & I'échelle nationale.
Parallelement a cette hausse, les loyers existants ont aussi
bondil'an dernier, du fait des deux relévements du taux
hypothécaire de référence. Auvu desintéréts hypothécaires
en baisse, nous comptons sur une baisse du taux de réfé-
rence I'année prochaine et sur une réduction correspon-
dante des loyers existants.

Le marché des bureaux est toujours confronté a des défis,
liés notamment au revirement sur les taux et aux incerti-
tudes persistantes concernant les besoins futurs de surfaces
enraison des modéles de travail hybrides. Toutefois, en
comparaison internationale, les entreprises suisses affi-
chent un taux de présence au bureau relativement élevé. En
outre, laforte croissance de I'emploi étaye la demande de
surfaces de bureau. Une tendance claire s'esquisse en faveur
de bureaux de grande qualité, bien situés. Avec la baisse
desrendements obligataires, les fondsimmobiliers suisses
sontredevenus plus attrayants, ce qui se reflete dans leur

Performance et agios des fonds immobiliers suisses
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performance. L'indice des fonds immobiliers suisses
agagné quelque 10,67 % depuis le début de 'année. De
nombreux véhicules de placement tirent profit de l'intérét
marqué des investisseurs et investisseuses et ont repris leur
activité surle marché des capitaux, alors que les émissions
de parts de fonds immobiliers avaient quasiment été au
point mort I'an dernier. Dans le cadre de notre stratégie de
placement, nous privilégions les fonds immobiliers qui dé-
tiennent aussi bien desimmeubles d’habitation que des
immeubles commerciaux et qui présentent une grande qua-
lité en termes de situations et d'objets. Afin de pouvoir géné-
rer, & l'avenir aussi, des flux de trésorerie stables, nous veil-
lons ala gestion active du portefeuille de biensimmobiliers.

Devises

Pendantlongtemps, le dollar a stagné malgré des données
économiques solides, car les craintes d'un glissement vers

la récession étaient toujours présentes. La situation a
fondamentalement changé en octobre. L'élément déclen-
cheur a été unindice des directeurs d'achat plus favorable
que prévu et un rapportsurl'emploi quialargement
dépassé toutes les prévisions. Peu aprés, il s'est révélé que
I'inflation était plus tenace que prévu et enfin, les ventes au
détail ont également été convaincantes. L'évolution est
pratiquementinverse dansla zone euro. Le manque
d'optimisme des entreprises a eu pour conséquence que les
indices des directeurs d’achat sont restés en dessous du seuil
de croissance, tandis que le taux d'inflation est passé (au
moins temporairement) en dessous de la valeur cible de 2 %.
Contrairement & ce qu’elle avait laissé entendre, la BCE a
donc procédé a une nouvelle baisse des taux d'intérét au
milieu du mois et n'a guére laissé de doute quant d une
nouvelle réduction en décembre. Dans ce contexte, le dollar
s'est apprécié d'environ 4% par rapport al'euro.

L'économie suisse se porte certes un peu mieux que celle

de la zone euro, mais certains exportateurs souffrent
fortement de la morosité dans les pays limitrophes. C'est
pourquoile franc a perdu environ 2% par rapport au dollar,
mais s'est tout de méme apprécié par rapport al'euro. Et ce,
bien que la direction de la BNS ait abordé le théme des taux
d'intérét négatifs a deux reprises. Il est probable qu'elle
voulait ainsisimplement stopper a temps une nouvelle ten-
dance a l'appréciation du franc. Néanmoins, les attentes
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en matiere de taux d'intérét se sont encore affaiblies et
impliquent un SARON de seulement 0,25 % mi-2025. Cela
bride actuellement le franc, mais des interventions de la
BNS ne sont pas non plus a exclure. Les élections américai-
nes pourraient entrainer prochainement une volatilité
accrue. Une victoire électorale de Donald Trump pourrait
donner un nouvel élan au dollar en raison de ses intentions
inflationnistes, tandis qu'une victoire de Kamala Harris
pourrait entrainer desrecours, des plaintes et des troubles
isolés. L'incertitude qui en résulte devrait peser sur le dollar.
L'euro devrait quant & lui continuer a souffrir de l'orientation
dlabaisse des attentes en matiére de taux d'intérét.
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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 %

V
\

Emprunts convertibles 2,00 %

Actions Amérique du Nord 8,00 %

Emprunts CHF

Actions Europe 4,25 % 24,75%

Emprunts monde
12,00 %

Actions Suisse 30,50 %

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%

Dynamlque Matiéres premiéres 3,25 % Liquidités 4,75 %

Immobilier 2,25 %

Actions Japon 1,75 %
Actions Asie/pays émergents 3,00 %
Actions
Amérique du Nord
11,75%

Emprunts CHF 12,00 %

Emprunts pays
Actions Europe
6,25 %

Actions Suisse 43,75 %

Emprunts monde 7,25 %

\ émergents 2,00 %
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 Matiéres premiéres 3,25 %
Actions Japon 2,25 %
Actions Asie/pays émergents 4,25 %

Liquidités 4,75 %

Actions
Amérique du Nord 16,00 %

Actions Suisse

Actions Europe 8,50 % 61,00 %
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Catégories de placement

B Liquidités 4,75%

B Actions 92,00%

B Matiéres premiéres 3,25%

Devises

CHF 100,00%
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Portefeuilles modéles 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%
M Actions 25,50%
Immobilier 4,25%
B Matiéres premiéres 3,25%
Devises
CHF 83,75%
EUR 4,50%
usD 10,50%
JPY 1,25%
Autres 0,00%

= HRA z Matiéres premiéres 3,25 % o
Equﬂlbre 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%

Dynamique “ﬂﬁ:;ﬁgﬁfg‘;‘j 325%  Liquidités 4,75%

Actions Japon 3,25 %
Actions Asie/pays émergents
6,00 %
Actions

Amérique du Nord

Emprunts CHF 12,00 %

Emprunts pays

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 Matiéres premiéres 3,25 % Liquidités 4,75 %

Actions Japon 4,00 %
Actions Asie/pays émergents
7,00 %

Actions
Amérique du Nord 26,00 %

Actions Suisse
41,00 %
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Actions Europe 14,00 %

Catégories de placement

B Liquidités 4,75%
B Actions 92,00%
B Matiéres premiéres 3,25%
Devises
CHF 49,00%
EUR 14,00%
usbD 33,00%
JPY 4,00%
Autres 0,00%
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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%

M 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 plus-value 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

LSEG Lipper
Fund Awards

2024 Winner
Switzerland

From LSEG Lipper Fund Award
©2024 LSEG. All rights reserved.
Used under license.

Clause de non-responsabilité (disclaimer)

Ceciestundocument publicitaire

Le présentdocument a été créé a des fins publicitaires par la Banque Valiant SA et n'a qu'un but informatif. Ce document sert uniquement & vous informer et ne constitue pas
une offre, ni une invitation ou une recommandation & acheter ou & vendre certains produits, ni a effectuer des transactions ou & conclure un acte juridique quelconque. Ce
documentn'estpaslerésultatd’une analyse financiére. Avant de prendre une décision surlabase de cesinformations, nous vousrecommandonsvivement de prendre contact
avec votre conseiller ou conseillére. Seules les personnes suffisamment averties des risques inhérents a la transaction envisagée et en mesure d'en supporter les éventuelles
pertesfinanciéres devraient conclure des opérations de placement. Par ailleurs, nous renvoyons & labrochure «Risquesinhérents au commerce d'instruments financiers» que
vous pouvez commander cheznous. Lesrendements historiques etlesscénarios de marché financier nereprésentent pas de garantie pour lesfluctuations de valeur et de ren-
dement courantes et futures. En dépit de tout le soin apporté et de 'utilisation de sources fiables pour toutes lesinformations, la justesse, la fiabilité, I'exactitude, l'actualité
oul’'exhaustivité desinformations présentées ne peuvent étre garanties. Lesinformationsrelatives aux prestations et aux instruments financiers comme les prospectus oules
rapports annuels et semestriels desfonds de placement peuvent étre obtenus gratuitement auprés de Banque Valiant SA, Bundesplatz 4, Case postale, 3001 Berne. Dans les
limites autorisées par la loi, la Banque Valiant SA décline toute responsabilité en cas de perte liée aux présentes informations ou consécutives aux risques inhérents aux
marchés financiers. Ni l'original, ni aucune copie/photographie du présent document ne doivent étre envoyés ou emportés aux Etats-Unis, ni étre distribués ou remis a des
personnes de nationalité américaine, conformément aux dispositions de la version actuelle en vigueur du US Securities Act of 1933.
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0319522060
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