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Rétrospective

Marché des obligations

Apres la période de faiblesse des trimestres précédents, les marchés obligataires
mondiaux ont cldturé I'année d'investissement avec une forte hausse des cours. Ce
revirement est lié a une nette amélioration des chiffres de linflation, qui se
rapprochent plus rapidement et plus fortement de l'objectif visé par les banques
centrales. Méme si la rhétorique des banques centrales reste restrictive, de nombreux
investisseurs estiment désormais que nous sommes arrivés a la fin de la phase
d'augmentation des taux d'intérét et que nous pourrions assister aux premieres
baisses des taux directeurs des I'année prochaine. En conséquence, les rendements
des obligations a long terme des principales devises ont considérablement baissé, ce
qui entraine des hausses de cours considérables pour ces titres,

Dans ce contexte, le rendement des emprunts d'Etat américains sur dix ans a baissé de
0,7 % et terminait I'année pratiquement inchangé. La baisse des rendements des
titres d'Etat allemands a été légérement plus prononcée. Le rendement des
obligations a dix ans a baissé de 0,8 %, ce qui fait que le rendement de ces obligations
est presque 0,6 % inférieur a la fin par rapport au début de I'année. La baisse des
rendements de la Confédération suisse a été un peu plus modérée ce trimestre. Le
rendement des placements a dix ans a baissé de 0,4 % au cours du trimestre, mais par
rapport au début de l'année, ces titres ont enregistré une forte baisse de rendement
de 09 %.

Marché des actions

Apres une phase initiale de faiblesse, les marchés boursiers internationaux ont
terminé le trimestre en légére hausse. La bonne tenue des marchés obligataires ainsi
que la confiance croissante selon laquelle une récession peut étre évitée aux Etats-
Unis ont soutenu les marchés boursiers mondiaux. Les actions américaines ont
augmenté de 2 % (en CHF) au quatrieme trimestre. Les actions suisses ont gagné 1,4
% et les actions européennes ont cldturé le trimestre en hausse de 1,8 % (en CHF).
Pour I'ensemble de I'année, I'augmentation de valeur des actions américaines a été de
13 % (en CHF), soit environ e double de celle des actions suisses et européennes, qui
ont augmenté de 6 % chacune (en CHF).

Remarque importante

Monnaies

En ce qui concerne les devises, le dollar américain n‘a pas réussi a poursuivre sa phase
de force du trimestre précédent et s'est a nouveau affaibli par rapport aux devises
européennes. Le dollar a chuté de 4,4 % par rapport a I'euro et de 8 % par rapport au
franc suisse. Par rapport au franc suisse, I'euro a également perdu 4 % de sa valeur et
acloturé a son plus bas niveau de I'année.

Perspectives et stratégie

Notre politique d'investissement, que nous menons de longue date, se concentre
principalement sur les placements en actions des entreprises américaines et
européennes. Pour les obligations, I'accent est mis sur des obligations de haute
qualité avec des échéances a moyen terme ou légérement plus courtes. Les
investissements sur les marchés émergents ont été minimisés depuis longtemps
pour des raisons de risque.

Apres la nouvelle baisse des taux dintérét des obligations a moyen et long terme,
I'attractivité des obligations a de nouveau diminué malgré la poursuite attendue du
recul de linflation. Le taux dintérét des obligations en francs suisses reste en
particulier a un niveau trés bas, c'est pourquoi nous continuons d'investir a bien plus
court terme dans ce segment. L'accent mis sur la bonne qualité des débiteurs reste
cependant une caractéristique dinvestissement importante dans toutes les
monnaies. Nous pensons que nous sommes proches de la fin du cycle actuel des taux
d'intérét des banques centrales. Nous maintenons la pondération des actions a un
niveau stable, méme avec les fluctuations de valeur accrues actuelles, Il faut garder a
l'esprit que, malgré d'éventuels revers, les actions restent la classe d'actifs la plus
rentable along terme.
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