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Actions

Le marché des actions est celui qui a le plus profité du revirement attendu des taux
d'intérét, et de nombreux indices boursiers ont enregistré un rebond significatif en fin
d'année. L'humeur des investisseurs a changé au quatriéme trimestre et est désormais
tres optimiste. Il n‘est donc pas surprenant que des prises de bénéfices aient lieu en
début d'année. Historiquement, la bonne humeur des investisseurs n'est pas un
probleme pour les marchés boursiers. Par le passé, il y a eu de nombreuses périodes ol
I'humeur est restée a un niveau élevé pendant plusieurs trimestres, alors que les
marchés boursiers évoluaient de maniere trés positive. Comme le positionnement de
nombreux investisseurs en actions n'est pas particulierement élevé, mais plutot
neutre, comme le montrent plusieurs enquétes récentes, la poursuite de cette
dynamique positive pourrait entrainer de nouveaux afflux vers les marchés boursiers.
Ce qui sera décisif pour I'évolution des marchés boursiers, c'est I'évolution de la
conjoncture économique au cours des prochains mais. Il existe un risque de légere
récession aux Etats-Unis, laquelle pourrait mettre sous pression les bénéfices des
entreprises. Les baisses anticipées des taux d'intérét limitent toutefois le risque de
ralentissement économique. En cas de ralentissement important ou d'augmentation
de la volatilité des marchés financiers, la Fed réduirait probablement les taux d'intérét
plus que prévu, Comme l'inflation semble étre sous controle, du moins a court terme, la
marge de manceuvre de la Fed s'est a nouveau élargie. La couverture des marchés
financiers par la Fed, appelée «Fed put», est de retour, ce qui a un effet tres positif
sur le prix des actifs a risque. Notamment en raison des élections présidentielles de
novembre, la Fed devrait tout tenter pour éviter un atterrissage brutal.

Obligations

Les marchés obligataires ont connu une grande volatilité au quatrieme trimestre
2023. Alors que les taux d'intérét américains a 10 ans se situaient encore a 5 % en
octobre, ils cotaient moins de 4 % a la fin de I'année. Ce revirement massif s'est
produit en raison de la chute des anticipations en matiere dinflation et de taux
dintérét. Maintenant que six baisses des taux dintérét de la banque centrale
américaine ont déja été intégrées dans les cours, la question se pose de savoir si les
taux d'intérét a long terme peuvent encore baisser, Bien s{r, une baisse est toujours
possible, mais avec les rendements actuels d'environ 4 %, le potentiel ne semble plus
trés important. Cela s'applique également a I'Europe ou a la Suisse, ou les obligations
d'Etat ont connu un mouvement tres similaire ces derniers mois. Les marchés du crédit
ont également connu une évolution trés positive en novembre et décembre et les
primes de risque des crédits a haut rendement sont tombées a leur niveau le plus bas
depuis mal 2022. Elles se situent désormais bien en dessous de la moyenne
historique et n'offrent donc guere de tampon contre une éventuelle récession.

Monnaies

Selon nous, trois themes principaux domineront le marché des devises en 2024 (1)
I'évolution vers une politique moins restrictive des banques centrales, (2) une
incertitude accrue sur les marchés et (3) une reprise modérée dans la zone euro. Dans
I'ensemble, cela devrait entrainer un affaiblissement du dollar américain au cours de
I'année prochaine. En outre, nous prévoyons une nette appréciation du yen japonais en
2024 et un euro un peu plus fort. Le franc suisse devrait rester bien soutenu. Quant a
Ia livre sterling, nous restons plus prudents. Enfin, I'environnement macroéconomique
devrait étre particulierement favorable au prix de l'or 'année prochaine, lequel devrait
augmenter sensiblement compte tenu de la baisse des rendements réels attendus.

Remarque importante

Perspectives

Aprées le grand rallye sur les marchés financiers au quatrieme trimestre, une pause est
la bienvenue en début d'année. La durée de cette phase de consolidation dépendra
de plusieurs facteurs. D'une part, les prochaines données sur linflation devraient
confirmer Ia tendance a la baisse. D'autre part, les bénéfices des entreprises, qui
seront bientdt publiés pour le quatrieme trimestre et I'ensemble de I'année 2023, ne
devraient au moins pas surprendre négativement. Si ces deux facteurs sont positifs,
les marchés boursiers devraient continuer a bénéficier du vent favorable des baisses
de taux d'intérét attendues.

En ce qui concerne les obligations, nous sommes positifs a moyen terme, mais nous
nous attendons a un mouvement inverse des taux a court terme,

Evolution de valeur (en %)
du01.01.2023 au31.12.2023

La présente publication n'a qu'un caractere informatif. Ce document contient des informations sélectionnées et ne prétend pas a I'exhaustivité. Il se base sur des informations et des données («informations»)
accessibles au public et considérées comme exactes, fiables et complétes. La bank zweiplus sa (ci-aprés «bzp») n'a pas vérifié et ne peut garantir l'exactitude et l'exhaustivité des informations présentées. La bzp
décline toute responsabilité contractuelle ou tacite concernant les dommages directs, indirects ou consécutifs pouvant découler d'éventuelles erreurs ou lacunes des informations. La bzp et ses actionnaires et
collaborateurs ne sont en particulier pas responsables des opinions, plans et stratégies quiy sont exposés, Les opinions exprimées dans ce document ainsi que les chiffres, les données et les prévisions quiy sont
mentionnés sont susceptibles de subir des modifications a tout moment. Une performance historique positive ou une simulation ne constitue aucune garantie d'évolution positive pour l'avenir. Des divergences par
rapport aux analyses financieres ou d'autres publications de la bzp se rapportant aux mémes instruments financiers sont possibles. Le présent document ne constitue ni un conseil en placement, ni une offre, niune
invitation a offrir al'achat ou ala vente des produits d'investissement ou autres produits ou services spécifiques et ne saurait se substituer a un conseil individuel et une information sur les risques par un conseiller
fiscal, juridique ou financier qualifié. Labzp décline toute responsabilité concernant les pertes pouvant découler de ['utilisation des présentes informations (ou de parties de celles-ci).

© Copyright bank zweiplus sa. Tous droits réservés.

bank zweiplus sa, Case postale, CH-8048 Zurich

www.bankzweiplus.ch/multimanagers 1/1


http://www.bankzweiplus.ch/multimanagers

