I T Situation conjoncturelle et perspectives

Soulagement apres les premieres
baisses de taux

La boule de cristal a une fois de plus été fort utilisée au deuxiéme Suisse, la BNS a créé la surprise en
trimestre. Les acteurs du marché ont rivalisé de pronostics concernant procédant avant toutes les autres a une
la premiére baisse des taux d'intérét aux Etats-Unis, mais la majorité deuxiéme baisse de taux d'un quart de
d’entre eux se sont finalement trompés. L'économie américaine pourcent. Compte tenu des attentes
s’est montrée trés robuste et le renchérissement a une nouvelle fois été inflationnistes plus faibles, cette mesure
supérieur aux attentes. Vers la fin de la période sous revue, les pre- est compréhensible. L'affaiblissement
miers signes d’un ralentissement de la conjoncture et d'un affaiblisse- consécutif du CHF a indubitablement été
ment du marché du travail, couplés avec un recul de l'inflation, ont un effet secondaire bienvenu.
toutefois ravivé les espoirs des investisseurs. Les marchés des actions

ont connu de fortes fluctuations, avant de terminer le trimestre sur La satisfaction domine parmi les
une note positive. Les obligations, qui ont pour la plupart évolué laté- investisseurs en actions

ralement, ont finalement affiché de meilleurs rendements. L'indice MSCI AC World a progressé

d’environ 1,9% en CHF au deuxiéme
trimestre. Les secteurs de la technologie
Mesures différenciées des banques consommation pourrait toutefois bientdt =~ et de la communication (resp. +11,2% et

centrales marquer le pas. En effet, les consom- +7,7 %) affichent les meilleures perfor-
L'évolution mitigée de la conjoncture a mateurs, qui contribuent largementala  mances, alors que les matiéres premiéres
incité les autorités monétaires a adopter = vigueur de la conjoncture, ont constitué = (3,7 %) et les actions immobilieres
une attitude différenciée. La Réserve une épargne supplémentaire de plus (-3,8%) font figure de lanternes rouges
fédérale américaine (Fed) a maintenu de 2100 milliards de dollars pendant la en raison des taux d‘intérét élevés.
son attentisme au deuxiéme trimestre, pandémie. Entretemps, ils ont non seule- Les titres a dividende et les titres de
ce qui n'était pas surprenant au vu ment vidé leur bas de laine, mais se substance («Value ») n‘ont pas généré
de l'inflation persistante et des chiffres trouvent maintenant en découvert. de plus-value, car le marché a favorisé
robustes du marché du travail. Les La BCE a quant a elle réduit ses taux les titres de qualité (5,3 %) et les va-
espoirs des investisseurs de voir les taux directeurs de 25 pb en juin, mais n'a pas leurs de croissance (« Growth ») (4,8 %).
baisser au premier semestre ont vite donné d'indications précises sur les Les valeurs technologiques américaines
été douchés. Au pays de I'Oncle Sam, la ' prochaines mesures envisagées. En ont continué sur leur lancée. En hausse
de 3,6% a la fin du trimestre, le S&P
Performance des marchés actions (en monnaies locales) 500 a atteint un niveau record en juin.
Source: Bloomberg  Ce résultat n'a été surpassé que par
?;g —— SMIC —— MSCI Emerging Markets I'indice NASDAQ), qui afﬁchg une per-
DAX Nikkei formance de 7,5%. Les actions des pays
460 Dow Jones émergents se sont nettement mieux
420 comportées que les trimestres précé-
380 dents et ont gagné 4,5 % environ. Ce
340 malgré la conjoncture mitigée et la
300 politique commerciale offensive du poids
260 lourd de I'indice qu’est la Chine. Le
220 Nikkei 225 a pour sa part enregistré une
180 baisse significative de 8,1 %.
140 La zone euro a elle aussi été plombée
100 par les tensions géopolitiques et le
60 virage a droite opéré lors des récentes
‘UQ ‘c\\’ ‘0\')’ ‘0\“’ > Y ‘cj\‘/" ' < ‘0’3’ ‘0\9 » oY ‘(1"1, ‘O“’ élections parlementaires européennes.
SR A - R - R R - A A S En outre, elle patit des tensions commer-



Les américains ont épargné puis dépensé leurs gains liés a la pandémie
L'excédent d’épargne a atteint 2,1 trillions en 2021, ce qui a contribué a stimuler

la croissance
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ciales avec la Chine, comme en témoigne
le recul de 4,7 % de l'indice EuroStoxx 50.
En hausse de 3,1 % selon l'indice SPI,

le marché suisse a connu pour sa part
une évolution réjouissante (toutes les
performances sont exprimées en CHF).

Des hauts et des bas sur les
marchés obligataires

La robustesse de I'économie américaine,
I'incertitude quant a I’évolution de

la conjoncture et de la situation sur le
marché du travail, de méme que les
déclarations vagues de la Fed sur

2022

Source: Bureau of Economic Analysis, San Francisco Fed staff calculations
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d’éventuelles baisses des taux d'intérét
ont pesé sur les marchés obligataires.
Les investisseurs ont été contraints
d'adapter en permanence leurs attentes
en matiére de taux, comme en témoigne
I'évolution en dents de scie des ren-
dements. Ainsi, le rendement des em-
prunts d’Etat américains a 10 ans a
fortement fluctué dans une fourchette
comprise entre 4,2% et 4,7 %. Sur le
trimestre, un modeste gain de 0,09% a
été enregistré. Les obligations en CHF,
qui étaient recherchées apres la baisse
des taux d'intérét par la BNS, ont mieux

Situation macroéconomique en bref

Croissance 2023
Suisse 0.8
USA 2.5
Zone euro 0.5
Chine 5.2
Inflation 2023
Suisse 2.1
USA 4.1
Zone euro 5.4
Chine 0.2

2024 (Prévisions) Taux de chomage

1.3 Suisse
2.3 USA

0.7 Zone euro
4.9 Chine

2024 (Prévisions) Taux directeurs

1.4 Suisse
3.1 USA

2.4 Zone euro
0.6

Source : Bloomberg; estimations du consensus au 30.06.2024; données exprimées en %

tiré leur épingle du jeu et affichent une
performance de 1,3 % au deuxieme
trimestre selon I'indice SBI AAA-BBB.

Le roi est mort, vive le roi

Le dollar est resté robuste envers et
contre tout. L'économie américaine a fait
preuve d'une résistance surprenante,

ce qui a mis la Fed sous pression et
constitué un soutien pour le billet vert
pendant la majeure partie du deuxiéme
trimestre.

En revanche, le yen a connu un nouvel
acces de faiblesse, abandonnant 6,3 %
face au dollar. Depuis le début de
I'année, la moins-value atteint plus de
12 % et la monnaie japonaise se négocie
a son niveau le plus faible depuis prés
de 40 ans face au dollar.

La baisse des taux d'intérét de la BNS
intervenue en mars — le premier
assouplissement monétaire d'une
banque centrale du G10 — a pesé sur le
CHF. Celui-ci s'est affaibli au premier
semestre face a toutes les monnaies du
G10, a I'exception du JPY. Le CHF

s'est temporairement raffermi en raison
des incertitudes politiques en Europe

a la suite des élections au Parlement
européen en juin, avant que la BNS
n‘abaisse ses taux pour la deuxiéme fois
en trois mois. LEUR s'est ainsi apprécié
de 3,7 % par rapport au CHF au cours
du premier semestre.

2023 2024 (Prévisions)
2.0 2.3
3.6 4.0
5.7 6.0
7.7 7.4
2023 2024 (Prévisions)
1.25 1.00
5.50 5.05
4.50 3.35



Marchés des actions sélectifs et écart de rendement
croissant entre les obligations

Actions défensives et petites et moyen-
nes capitalisation ont été globalement
confrontées a des vents contraires. Bien
présentes dans nos portefedilles, elles
n‘ont donc pas apporté de contribution
positive.

Dans le segment des placements a
revenu fixe, I'écart de rendement entre
les obligations en devises étrangeres et
celles en CHF est resté trés important.
Lécart de taux entre 'USD et le CHF
s'est encore creusé et a renchéri les
colits de couverture, ce qui a pesé sur la
performance des obligations en devises
couvertes. Les obligations des pays
émergents et les emprunts libellés en
monnaies étrangeres ont profité tant de
la diminution des primes de risque de
crédit que du raffermissement du dollar.
Les placements immobiliers cotés ont
été soumis a une forte volatilité au
deuxiéme trimestre. Lindice SXI Real
Estate Funds TR a connu une correction
marquée et ne s'est redressé qu'aprés
la baisse des taux d'intérét de la BNS.
En fin de semestre, il affichait une
plus-value de 4,9 %. Lajout de ce
segment a nos portefeuilles s'est avéré
payant et ces derniers ont largement
surperformé I'indice CAFP (+0,78 %).

Appréciation du marché et
positionnement

La conjoncture semble se stabiliser en
Suisse et dans la zone euro, mais les
impulsions de croissance durables font
toujours défaut. Aux USA, les indicateurs
conjoncturels avancés signalent un
affaiblissement de I'économie jusqu’ici
plutot robuste. La révision a la baisse

Apercu des performances MIXTA OPTIMA a fin juin 2024

Catégorie I, nette de frais

Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) a fin juin 2024
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Variation de I'exposition par rapport au trimestre précédent: inchangée augmentée réduite

des prévisions d'inflation dans le monde
entier permet désormais aux banques
centrales de réduire leurs taux direc-
teurs. Pour le moment, nous comptons
toutefois encore avec le maintien

d’un niveau de taux d'intérét restrictif.
Nous nous attendons a de nouvelles
turbulences sur les marchés boursiers.
Les niveaux de valorisation élevés et la
forte concentration du marché sur
quelques valeurs technologiques, en
particulier aux USA, incitent a la pru-
dence. La vague d’euphorie pour

I'TA a vraisemblablement conduit a des
exagérations. Pour des considérations
liées au risque, nous conservons donc
un positionnement Iégérement plus
défensif dans nos portefeuilles. Notre
pondération des actions reste neutre,
mais nous y ajoutons des produits axés
sur la volatilité a des fins de diversifi-

cation. Pour des raisons de valorisation,
nous maintenons également nos engage-
ments en petites et moyennes capitali-
sations. Ces titres présentent une décote
historiquement élevée par rapport aux
grandes capitalisations.

BNS: l'assouplissement se poursuit
Apres la récente baisse des rendements,
les obligations en CHF ne sont plus guére
attrayantes. C'est pourquoi nous avons
Iégérement réduit la duration des obli-
gations en CHF en juin, ceci en prenant
nos bénéfices dans le segment de la dette
domestique. Nous maintenons nos posi-
tions en obligations de pays émergents
en monnaie locale et en emprunts munici-
paux américains. Les placements a revenu
fixe sont globalement sous-pondérés.

Fonds immobiliers: creux atteint
Le marché immobilier suisse profite de
la baisse des taux directeurs. Le marché
du logement locatif est confronté a une

YTD 2023 3 ans* 5 ans* 10 ans” demande excédentaire croissante de
MIXTA OPTIMA 15" 2.53%  4.32%  -0.90% 0.88% 2.03% hature structurelle, ce qui devrait cons-
MIXTA OPTIMA 25 3.42%  4.02%  -0.49%  1.68% 2.089, ~ Utuerun soutien pour les prix. En tant
MIXTA OPTIMA 35 424%  445%  -0.53% 2.02% 3050,  Jue segment de marche precurseur, Findi-

: : : : : ce SXI Real Estate Funds affiche déja une
Pictet LPP 25 (2000) 516%  671%  -1.15% 0.79% 2.20%  tendance positive, avec une hausse des

*annualisée **Catégorie II

cours de 5,4% depuis le début de I'année.



Petites et moyennes capitalisations européennes:
des opportunités de placement intéressantes

Les perspectives de croissance écono- Forward P/E
mique se sont assombries en Europe. P/E Source: Bloomberg, 31 mai 2024
Les politiques monétaires strictes suivies 24
. P . . == Europe Large Cap Median Europe Large Cap
depuis quelques années, les incertitudes 22 :
. , . Europe Small Cap - - -~ Median Europe Small Cap
politiques et les troubles géopolitiques 20

dans le monde pesent sur I'environne-
ment macroéconomique tant dans la

zone euro qu'a I'extérieur. Le faible taux R WS | AN
d'utilisation des capacités de production 14
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en comparaison historique a en outre 12 \/\/\
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rence et des pressions sur les prix. La 8 \”
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de fixation des prix sont désormais

cruciaux pour préserver la rentabilité des Innovation, agilité et focalisation fois pas empéché certaines petites et

entreprises. Outre l'innovation et I'agilité, des moyennes capitalisations de générer des
modeles d’entreprise convaincants, des rendements attrayants. Le ralentisse-

L'Europe valorisée avantageusement avantages concurrentiels durables et ment de la demande se traduit générale-

En raison des conflits en Ukraine et au des offres de produits différenciées sont ment par des capacités excédentaires

Proche-Orient, la demande demeure essentiels pour le succés des PME et et une diminution des marges des entre-

extrémement volatile dans de nom- leur accession a une position dominante.  prises de taille moyenne. Les entreprises

breuses branches en Europe. Cette Leur focalisation leur confére un pouvoir = de premier plan qui disposent d'un

situation se reflete dans les valorisations  de fixation des prix qui leur permet pouvoir de fixation des prix et se con-

des entreprises, en particulier par de rester rentables. D’autres facteurs de  centrent sur des themes de croissance a

rapport au marché américain, qui se succes sont l'identification des ten- long terme ont toutefois toujours été

négocie actuellement avec une prime de  dances a long terme (par exemple la en mesure de créer de la valeur action-

prés de 50 % par rapport a I'Europe. numérisation, I'efficacité énergétique, nariale. Actuellement, ce potentiel est

Les petites et moyennes capitalisations le vieillissement de la population), la particulierement convaincant pour les

américaines ne présentent pratiquement = fourniture de solutions et I'ajustement petites et moyennes capitalisations

plus d’agio par rapport aux rendements  conséquent de la stratégie d’entreprise. = européennes, surtout par rapport au

obligataires & dix ans (Earnings-Yield En tant que placements satellites marché américain désormais trés cher.

vs Bond-Yield), alors que la prime de apportant un effet de diversification, les

leurs soeurs européennes atteint 4,5%.  petites et moyennes capitalisations ont
Les petites et moyennes capitalisations leur place dans tout portefeuille d'ac-
européennes sont valorisées avanta- tions orienté long terme. Au vu de leur
geusement non seulement en comparai-  valorisation, le moment semble parti-
son internationale. Du fait de leur poten- culierement opportun pour s'engager.

IST IST Situation conjoncturelle

tiel de croissance plus intéressant a IST Investmentstiftung

long terme, elles se négociaient ces 20 Conclusion |

derniéres années avec un ratio cours- Les indicateurs économiques avancés |

bénéfice supérieur d’environ 15% a celui  anticipent certes une détérioration de |

des grandes capitalisations, contre une I'environnement économique. Par le

décote de 6% aujourd’hui. passé, une telle constellation na toute- ~ IST Fondation d'investissement

S&P P/E premium vs Europe ||

Source: Bloomberg, 31 mai 2024
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