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Rétrospective

Du point de vue des investisseurs, les préoccupations tarifaires en 2025 semblent
jusqua présent soit justifiées, soit exagérées, en fonction de l'orientation régionale.
Aux Etats-Unis, I'administration Trump a accéléré limposition de tarifs douaniers et est
allée plus loin que prévu. Le S&P 500 a perdu 3 % depuis le début de I'année et 7 %
depuis son sommet de février.

Le fort positionnement préalable des investisseurs dans les actions américaines s'est
désormais normalisé. Le moral des investisseurs américains est maintenant également
pessimiste. Lorsque les actions ont atteint leur niveau le plus bas en mars, seuls19 %
des participants a l'enquéte hebdomadaire de I'American Association of Individual
Investors (AAll) pensaient que les actions seraient plus élevées dans les six mois a
venir, moins que dans 98 % des cas depuis la premiere enquéte en 1987,
Lorsqu'historiguement, moins de 25 % des participants a I'enquéte de I'AAIl étaient
optimistes, les actions américaines étaient en moyenne 16 % plus élevées un an plus
tard (@vec une probabilité de gains de 85 %, comparée a une augmentation de 9 % et
une probabilité de 78 % pour toutes les périodes de 12 mois au cours des 35
dernieres années).

Actions

En nous basant sur les niveaux actuels, nous nous attendons a ce que les actions
américaines surperforment celles d'Europe et d'Asie d'ici la fin 2025. Les données sur
le positionnement et le moral indiquent que l'opinion d'une «exceptionnalité des
Etats-Unis» n'est plus communément partagée, faisant place libre pour de belles
surprises. Malgré les risques liés aux tarifs douaniers, nous restons confiants quant aux
perspectives économiques américaines et au potentiel de croissance des bénéfices
des entreprises leaders en intelligence artificielle.

Obligations

Les primes de risque des obligations de moindre qualité au niveau des indices sont
historiqguement plutot serrées, mais toujours attractives. Combinées a des baisses de
taux d'intérét, cela pourrait permettre aux obligations plus risquées de générer des
rendements absolus solides en 2025, a l'instar de 2023 et 2024. Les taux de défaut
devraient également rester bas.

Remarque importante

Monnaies

Le franc suisse a perdu du terrain face a la plupart des devises en 2024. Nous ne
voyons pas cette tendance persister a long terme et continuons a privilégier un fort
poids de lamonnaie nationale dans les stratégies.

Matiére premiéres

Nous prévoyons que l'or continuera daccumuler des gains en 2025. Des taux
d'intérét plus bas, des risques géopolitiques persistants et des tendances fortes de
diversification aux dépens du dollar américain devraient encourager des achats
continus de la part des investisseurs et des banques centrales. En dehors de lor,
nous voyons également des opportunités a long terme dans le cuivre et d'autres
métaux de transition, alors que la demande augmente avec les investissements
accrus dans la production et le stockage d'énergie ainsi que dans les transports
électriques.

Perspectives et stratégie

Les préférences pour 2025 se concentrent sur les actions suisses et américaines
ainsi que sur les obligations libellées en dollars américains et couvertes en devise de
base des portefeuilles. L'accent est mis sur un poids élevé du franc suisse dans les
stratégies ainsi gu'une allocation dans les métaux précieux. Pour [année
d'investissement 2025, nous affichons un optimisme prudent.
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