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Estimation du marché

Rétrospective

Alors que les banques centrales comme la BCE et la Fed se sont montrées rabat-joie
sur les marchés tout au long de l'année, provoquant a plusieurs reprises des
déceptions et des revers avec leur message «higher for longer, la situation a changé
début novembre. La BCE et surtout la Fed ne font plus aucun effort pour contrer les
attentes croissantes en termes de baisse des taux d'intérét. Au contraire, la Fed a
méme signalé que le comité de politique monétaire avait commencé a discuter d'une
baisse des taux en 2024. Les marchés ont réagi avec un fort rallye des classes d'actifs
arisque et des obligations d'Etat. La forte baisse des rendements a méme stimulé les
métaux précieux, malgré I'appétit des investisseurs pour le risque. Seules les matieres
premieres ont connu des difficultés en raison de la surabondance de l'offre et de la
baisse des primes de risque géopolitiques.

Les marchés des changes ont été influencés par les banques centrales au cours du
quatrieme trimestre. La communication «dovish» de la Fed a notamment fait chanceler
le dollar a partir de novembre, Pondéré par le commerce, il a perdu 3 % au dernier
trimestre. Le grand gagnant du quatrieme trimestre a été le franc suisse, qui a
progressé de +8 % par rapport au dollar et de +4 % par rapport a l'euro. Cette
évolution s'explique moins par les fondamentaux que par les ventes de devises, Bien
que la BNS reste, comme d'habitude, discrete sur les transactions de change, la forte
baisse du bilan de la BNS laisse supposer qu'elle accorde actuellement une plus
grande priorité alaréduction structurelle de son bilan qu'a la stabilité du franc.

Les marchés boursiers mondiaux ont nettement progressé avec une croissance de
+9,8 % (MSCl World en monnaie locale). En francs, la performance est nettement plus
faible avec +2,5 %. En revanche, les actions des pays émergents ont connu des
difficultés et ont perdu 0,8 % (en CHF). Malgré la faiblesse du dollar américain, le MSCI
USA a gagné 29 % en francs. L'Europe a également augmenté sa valeur d'un peu plus
de 2 %, également en francs suisses. Le SPI n'a pas pu suivre le rythme et a affiché
une performance tout juste positive de 1,4 %. Les petites et moyennes entreprises
ont fait un peu mieux (+2,8 %). Avec la baisse des taux d'intérét a I'échelle mondiale,
les valeurs a potentiel de croissance («growth») se sont imposées par rapport a celles
a valeur intrinseque («value»), avec une surperformance relative de +4 %, suite a quoi
les valeurs technologiques se sont classées en téte, devant les valeurs industrielles et
les services financiers. Les titres énergétiques se sont retrouvés a la derniere place
avec-11,8 %.

Les obligations ont connu un quatrieme trimestre historique: les titres du
gouvernement américain ont enregistré en novembre leur plus forte hausse depuis le
milieu des années 1980 et ont contribué a la hausse de 4,7 % du Bloomberg Global
Aggregate en francs. Cela s'explique par le mélange positif pour les obligations de
données économiques légerement plus faibles, d'une baisse de linflation plus
importante que prévu et d'une communication de la banque centrale américaine qui
laisse présager une baisse des taux dintérét en 2024. Les obligations des pays
émergents, qui ont également profité de la faiblesse du dollar américain, ont encore
mieux tiré leur épingle du jeu. Les obligations en devises fortes, qui plus est couvertes
contre le risque de change, ont progressé de 7,9 %. Les obligations d'entreprises des
pays industrialisés ont également progressé de 6,2 %. Lindice suisse SBI AAA-BBB a
terminé le trimestre sur une note nettement plus faible (+3,6 %), notamment du fait
que laBNS, contrairement a la Fed et ala BCE, s'est parfois montrée moins ouverte ala
baisse des taux. Les fonds immobiliers suisses s'en sont mieux sortis au cours du
trimestre, avec une hausse moyenne de 5,0 %.

Remarque importante

Changements tactiques et réallocations importantes au cours

du dernier trimestre

Avec les changements de valeur volatils au quatrieme trimestre, certaines positions
ont atteint des écarts significatifs par rapport a la position cible. En conséquence, un
rééquilibrage complet a été effectué a la fin de I'année et les gains ont été
partiellement réalisés. Le seul changement notable dans le portefeuille a été la
réduction tactique des obligations en francs suisses au profit de celles en devises
étrangeres, celles-ci offrant un potentiel de rendement nettement plus intéressant
et le recul de Iinflation aux Etats-Unis et en Europe présentant encore un potentiel
de gains en capital. Le risque de change reste toutefois couvert.

Evolution de la valeur des différentes stratégies

La performance des trois profils de risque a été positive, conformément a I'ensemble
des marchés, avec des gains compris entre 2,0 % et 23 %. Il est intéressant de noter
que le mandat «conservateur» s'est le mieux comporté, malgré une évolution
fondamentalement positive des titres a risque. Cela s'explique d'une part par le
développement particulierement fort des obligations mondiales (a nouveau,
couvertes contre les risques de change) et par la part plus faible d'actions, une part
importante qui n'est structurellement pas couverte contre les risques de change.
Cette différence s'est faite au détriment du profil «croissance».

Sans surprise, les gains les plus importants se trouvent dans les fonds Vontobel
Sustainable EM Debt, Vontobel Global Corporate et PIMCO Global Bond, tandis que les
actions des marchés émergents (Goldman Sachs EM Equity ESG et Vontobel mtx
Sustainable EM Leaders) sont a la tralne avec une performance négative. Les deux
fonds immobiliers Schroder ImmoPLUS (+10,0 %) et UBS Sima (+5,9 %) se distinguent,
carils ont tous deux nettement surpassé le marché global.
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