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Actions

Les marchés des actions se seront étonnamment bien tenus
durant le premier trimestre 2012, aidés par une politique
monétaire européenne plus expansive et des bénéfices de
sociétés qui restent bien orientés. Un élément déterminant a
la bonne performance aura été la décision de la Banque
Centrale Européenne (BCE) de mettre a disposition des
banques commerciales un plan de financement de plus de €
1 tr sur 3 ans. Cette décision a permis de juguler le risque
systémique lié a la situation des banques européennes et a
leur exposition aux pays surendettés de la zone Euro. D’autre
part, le plan de sauvetage de la Gréce, dont le refinancement
est garanti a moyen terme , aura également éloigné une
incertitude majeure qui pesait sur les marchés depuis I'été
passé. Dans ce contexte, I'ensemble des marchés ont dégagé
des performances positives, avec le Japon en téte avec une
performance de plus de 18 % en Yen, suivi du marché
allemand (+18 %) et des marchés émergents (+14 %).
Globalement I'Europe est restée a la traine, en particulier les
marchés britanniques et suisses. On notera que ce regain
d’appétit au risque s’est traduit par une surperformance des
secteurs cycliques (la consommation discrétionnaire, la tech
et les industrielles) et des financieres qui ont bénéficié de la
décision de la BCE et de perspectives bénéficiaires positives
pour le 1¢r trimestre 2012.

Marchés obligataires

Les obligations souveraines ont bien performé en Europe
grace a la bonne tenue des marchés de I'Europe du Sud,
notamment |'Italie et I’'Espagne, qui n‘ont pas connu de
difficultés majeures a se refinancer apres I'annonce du plan
de sauvetage de la Gréce. Durant ce trimestre, les
obligations d’entreprises ont dégagé des performances tres
solides et surperforment les émissions souveraines aussi
bien en Europe qu’aux Etats-Unis. Les emprunts convertibles
ont bénéficié du fort soutien des marchés des actions et
délivrent des performances a deux chiffres sur le trimestre.

Devises

La fermeté du CHF, qui s’est apprécié contre I'ensemble des
monnaies de référence (+9,7 % contre JPY, + 3,3 % contre
USD) a pesé sur les rendements des comptes en base CHF.
On notera la faiblesse significative du JPY, conséquence
d’une politique monétaire plus accomodante de la Banque du
Japon

Matiéres premiéres

L'ensemble des matiéres premiéres ont dégagé des
performances positives (en USD) sur le trimestre, avec
toutefois une forte progression des prix du pétrole, ceux des
métaux industriels et de l'or. Les incertitudes au Moyen-
Orient, notamment en Iran et en Syrie induisent une prime
de risque géo-politique sur les prix du pétrole, en dépit du
fait que I'approvisionnement global semble assuré. Les
métaux industriels ont bien progressé sur fonds de bonne
progression de l'industrie manufacturiére mondiale

Remarque importante

Perspective et stratégie pour le 2¢ trimestre 2012

Le cadre conjoncturel général continue d’étre impacté par le
processus de réduction de la dette souveraine et privée, qui
n‘est qu‘a un stade initial et qui par conséquent continuera a
peser sur les perspectives de croissance mondiale. Sans
surprise, les mesures d’austérité initiées ces derniers mois
dans les pays de la zone Euro, poussent cette région
progressivement en récession et des mesures fiscales
devront aussi étre prises aux Etats-Unis au début de I'année
prochaine pour juguler la progression continue de la dette de
I’'Etat américain. Dans ce contexte, et compte tenu d’un
ralentissement de la croissance chinoise, estimée a 7.5 %
pour l'année en cours par les autorités de ce pays, la
conjoncture mondial devrait se tasser, méme si a court
terme, I'embellie du marché de I'emploi aux Etats-Unis a
constitué un fort soutien a la consommation américaine.
L'environnement dans lequel les marchés ont évolué ces
derniéres années, a savoir un niveau extréme de dettes du
systéme auquel fait face une volonté politique de financer
ces dettes a un colt de l'argent proche de zéro, ne devrait
pas fondamentalement se modifier. Les forces déflationnistes
d'une dette excessive vont continuer a faire face a des
politiques de réflation massive des banques centrales. Ces
tendances continueront donc a peser sur les marchés et
justifie une attitude prudente mais constructive. En d’autres
termes, il s’agit dans cet environnement de prendre du
risque de maniére disciplinée. C'est ce que nous avons fait
dans les portefeuilles durant le premier trimestre avec
I'augmentation de notre exposition aux marchés émergents
en retard par rapport aux actions américaines et notre achat
d’obligations convertibles. Au niveau des rendements actuels
des emprunts, les obligations souveraines n’offrent que peu
de potentiel d’appréciation et nous leur préférons encore les
obligations  d’entreprises. Toutefois, aprées la belle
performance de ces derniers mois, il s’agit de se montrer
plus sélectif dans ce segment.

En ce qui concerne les changes, nous conservons nos vues
inchangées, a savoir que la zone Euro a besoin d’une
monnaie faible si elle veut permettre aux pays périphériques
de regagner en compétitivité, sans les laisser tomber dans
une spirale récession/déflation dommageable. C'est pourquoi
nous préférons le USD a I'EUR sur le long terme. Nous
adoptons également une attitude prudente sur le JPY, méme
si un rebond technique est possible a court terme. Le CHF
restera fort et la BNS sera certainement amener a défendre
le niveau plancher de 1.2 sur I'EUR/CHF.

Evolution de valeur (en %)
du 01.01.2012 au 31.03.2012

Conservateur 2,34 % 2,87 %
Equilibré 3,47 % 4,58 %
Croissance 5,10 % 6,07 %
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