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Rétrosective

Une année remarquable touche a sa fin. Le rythme record des hausses des taux
dintérét a contribué a l'augmentation des rendements obligataires, lesquels ont
atteint leur plus haut niveau depuis 16 ans. Contrairement aux attentes, I'économie
américaine n'est pas entrée en récession, mais a enregistré une croissance annualisée
de 5 % au troisieme trimestre. Les innovations transformatrices en matiere
d'intelligence artificielle générative (IA) ont provoqué le renouveau des marchés
boursiers. Les guerres touchant deux régions productrices d'énergie ont également
retenu l'attention des marchés.

La pandémie Covid-19 a des conséquences économiques considérables. Jamais
auparavant dans I'histoire de I'humanité, les gouvernements n‘avaient arrété leur
économie de maniere aussi drastique et presque simultanée, pour ensuite la
ressusciter par une procédure de choc. Les effets se font encore sentir aujourd'hui:
retour de l'inflation, goulets d'étranglement sur le marché du travail et hausse des taux
d'intérét, des rendements obligataires et de la dette publique.

Actions

En cette année ou la croissance économique ralentit, avec des problemes potentiels
de refinancement, nous pensons que les entreprises ayant des rendements élevés sur
le capital investi, de solides marges d'exploitation et un faible endettement sont les
mieux placées. Par le passé, les actions de qualité ont surperformé en période de
ralentissement économique ou de récession. L'accent mis sur la qualité plaide
également en faveur dune focalisation sur les entreprises technologiques
américaines. Le secteur technologique présente le ROIC le plus élevé des onze
secteurs d'action américains: 20 % au cours des douze derniers mois (contre a peine
3 % a4 % dans le secteur des services publics ou de l'immobilier).

Obligations

Les obligations jouent un role important dans I'‘équilibre d'un portefeuille pour se
protéger contre le risque de baisse du cycle économique. Les rendements ont
probablement atteint un pic en Amérique, tandis que des hausses sont encore
possibles en Europe. Selon nous, il est toujours judicieux de détenir des obligations en
dollars américains avec une couverture de change contre la monnaie de base du
portefeuille.

Remarque importante

Monnaies

L'an passé, le dollar américain, I'euro et Ia plupart des autres devises ont nettement
perdu du terrain face au franc suisse. Nous continuons de penser que le franc suisse
restera une monnaie forte et ne changeons en rien notre positionnement
conservateur avec une forte pondération de la monnaie nationale.

Matiére premiéres
Avec I'affaiblissement de I'économie, les matieres premieres devraient évoluer plutot
latéralement ou légérement a la baisse.

Perspectives et stratégie

Bien que linflation restera probablement supérieure a l'objectif de 2 % de la Fed
pendant la majeure partie ou la totalité de I'année 2024, nous pensons que les
décideurs de la politique monétaire seront suffisamment confiants quant a l'inflation
pour commencer a réduire les taux d'ici le milieu de I'année. Compte tenu de notre
évaluation positive des actions, et surtout des obligations, nous continuons de voir
de bonnes opportunités de résultat pour les investissement de 2024.
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