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Entretien

LCagitation opérationnelle nuit aux
rendements

Notre Chief Investment Officer, Philipp Merkt, revient sur 'année de placement 2024 et se
risque a des prévisions sur I'évolution de 'économie et des marchés financiers.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Philipp , ’'année 2024 a dépassé toutes les
attentes sur les marchés financiers. En fait,

vous n’avez rien eu d faire pour assurer de bons
rendements d votre clientéle, non?

Aprés coup, le succés semble toujours trés facile (rires).
Plus sérieusement: non, 2024 n’a pas été une année
facile en matiere de placements. La seule analyse des
enjeux géopolitiques nous a pleinement occupés. Et
leffondrement des bourses en aolit n’a pas non plus
été une mince affaire. Aussi bien le prix de l'or que les
actions technologiques ont atteint de nouveaux re-
cords au cours de 'année, ce qui montre bien la com-
plexité de la situation.

Est-ce incompatible?

Normalement, le prix de I'or augmente quand l'incerti-
tude grandit sur les marchés financiers, quand des
guerres menacent d’éclater ou quand l'inflation n’est
plus sous contréle. Enrevanche, la hausse des actions
technologiques refléte une trés grande confiance en
un avenir meilleur et 'attente que I'inflation et les taux
d’intérét se maintiennent & un faible niveau. Actuelle-
ment, les marchés financiers se divisent en deux
camps: les uns sont probablement trop pessimistes,
alors que les autres sont plutdt trop optimistes.

A quel camp appartiennent les investisseuses

et les investisseurs en bitcoins?

D’une certaine maniére, investir dans le bitcoin, c’est
un peu comme investir dans l'or. Il en existe une quantité
limitée, I'incertitude croissante semble étre favorable

au prix et un groupe non négligeable d’'investisseuses
et d’investisseurs réve qu’un jour, le bitcoin ou I'or rem-
placera la «monnaie papiers des pays industrialisés.
Les deux formes de placement ont un autre point com-
mun: elles n'ont pas de revenu courant et peuvent étre
soumises a de fortes fluctuations de prix.

Cela signifie-t-il qu’il faut garder ses distances par
rapport d P’or et au bitcoin?

Non, il faut simplement garder un ceil sur le risque glo-
bal du portefeuille. Par exemple, les personnes qui
prennent beaucoup de risques avec un placement en
bitcoin ou en or dans I'idée que les cours vont augmen-
ter doivent impérativement réduire les risques avec
leurs autres placements. Sinon, 'opportunité de réali-
ser un beau bénéfice s‘accompagne d’un risque de
trés grosses pertes.

Les actions sont généralement considérées
comme risquées. Peut-on dire qu’il valait la peine
de prendre de tels risques cette année?

Laencore, ce n'est pas si simple. Avoir une vision claire
des marchés des actions n'a pas été facile. Dans les
différents pays et les différentes régions, d’énormes
différences ont été observées sur les marchés des ac-
tions. Les actions suisses ont affiché un rendement a
un chiffre, tandis que les actions américaines ont cre-
vé le plafond, principalement en raison des titres des
grandes entreprises technologiques comme Apple,
Microsoft, Tesla ou Nvidia. Les personnes qui ne pos-
sédaient pas ces actions dans leur portefeuille sont
passées a coté d’'un bénéfice considérable. En com-
paraison, d’autres placements assez risqués ont affi-
ché des performances médiocres. Prenons I'exemple
des matieres premieres. En 2024, un large indice de
matiéres premiéres n’'a pratiqguement pas enregistré
d’accroissement de la valeur.

Comment se fait-il que les actions affichent des

rendements élevés, mais pas les matiéres premiéres?
Lexplication est simple: la plupart des marchés finan-
ciers ont réalisé une bonne performance, mais pas
forcément ’économie mondiale. Cette évolution a freiné

* La culture de PostFinance se caractérise par une relation sans affectation, d’égal & égal. Nous travaillons en toute simplicité avec une
hiérarchie horizontale et nous nous tutoyons @ tous les échelons, des personnes en formation au CEO, et dans toutes les divisions.
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la demande de matiéres premiéres. En particulier les
poids lourds que sont la Chine et I'Europe ont beau-
coup dégu. La Chine lutte toujours contre les consé-
quences de l'effondrement du marché immobilier et
la faible demande mondiale de produits industriels.
LEurope est surtout freinée par I'Allemagne, qui enre-
gistre une croissance nulle depuis le début de la der-
niére |égislature et I'entrée en fonction de la coalition
tricolore. A cela s'ajoute 'aggravation de la crise éco-
nomique en France. Par ailleurs, la Grande-Bretagne
constitue une autre déception au second semestre,
car le pays n‘atoujours pas retrouvé sa vitesse de croi-
siere depuis le Brexit.

Y a-t-il des signes d’amélioration?

Jusqu’a présent, la croissance tres réjouissante aux
Etats-Unis a été un facteur de compensation & plus
d’'un égard mais, Iad aussi, la dynamique s’essouffle
quelque peu. Il est tout a fait possible que I'Europe et
la Chine se ressaisissent au cours du second semestre
2025, mais que les Etats-Unis fiéchissent. Malheureu-
sement, les perspectives pour la conjoncture mondiale
ne sont pas trés réjouissantes.

«Avoir du succes dans les placements ne
signifie pas prévoir les fluctuations du
marché mieux que les autres. Cela signifie
suivre a long terme une stratégie tres
diversifiée.»

Cela dit, un affaiblissement de la croissance
devrait contribuer a faire baisser I’inflation.

En dehors de la Suisse, les taux d’'inflation n‘ont plus
reculé au cours des derniers mois. Des taux d’inflation
d’environ 3%, comme aux Etats-Unis et en Europe sont
tout simplement trop élevés. Pour rappel, les objectifs
en matiere d’inflation des banques centrales concer-
nées sont de 2% ou moins. La situation est donc loin
d’étre évidente pour la politique monétaire en dollar,
en euro et en livre — d’autant plus que les marchés
financiers s’attendent & de nouvelles baisses des taux
d’'intérét.

Et qu’en est-il en Suisse? Linflation est-elle sous
controle?

Oui, les prix sont actuellement stables chez nous. Toute-
fois, en fin d’'année, la Banque nationale suisse (BNS)
a diminué une nouvelle fois les taux d’intérét d’un
demi-pour cent. Cette baisse importante montre que
nous devons plutdt craindre que I'inflation ne tombe a
un niveau trop bas et que la menace de taux d’intérét
négatifs pése & nouveau sur nous.

Lannée 2025 s’annonce riche en bouleversements
politiques. A quoi devons-nous nous préparer?

Le début de 'année sera passionnant. Fin janvier, Do-
nald Trump va accéder pour la deuxieme fois & la pré-
sidence des Etats-Unis. Et méme s’il ne réalise que la
moitié de ce qu’il a annoncé, '’économie mondiale
pourrait s’en trouver profondément ébranlée. Les droits
de douane sont le nouveau theme fétiche de Donald
Trump. Il faut donc espérer que les partenaires com-
merciaux gardent la téte froide, faute de quoiles pers-
pectives économiques et financieres se dégraderont
dans le monde entier. Et puis, fin février, la population
allemande sera appelée aux urnes. Il est souhaitable
que des majorités se dessinent au Parlement, afin de
garantir un gouvernement stable. Enfin, la situation au
Proche-Orient etla guerre en Ukraine continueront de
nous occuper. La politique internationale ne va pro-
bablement pas s‘apaiser en 2025. La polarisation
mondiale va continuer a s’‘accentuer et les grands
pays émergents vont vouloir peser plus lourd dans la
balance.

Le contexte politique va donc poursuivre sa
mutation. Dans ces circonstances, de quoi faudra-t-il
tenir compte pour les placements?

En périodes de profonds bouleversements, il est im-
portant d’avoir une stratégie solide et diversifiée, qui
fonctionne parfaitement méme avec des scénarios
alternatifs. Il faut toujours garder a I'esprit qu’un place-
ment s’inscrit dans un horizon temporel bien plus long
que les mandats exercés par les politiques. Et si la stra-
tégie en tient compte, 'actualité quotidienne importe
relativement peu. Prenons 'exemple du deuxiéme
mandatimminent de Donald Trump. Ce mandat va du-
rer quatre ans et, pendant cette période, nous serons
probablement confrontés & de nombreux nouveaux
développements. S’il y a une chose qui est prévisible,
c’est que nous allons au-devant d’une période mouve-
mentée. Toutefois, la plupart d’entre nous n’investissent
pas sur un horizon de quatre ans, mais a bien plus long
terme. Si I'on garde cela a l'esprit et que I'on adopte
une stratégie solide, il est possible de réduire la pres-
sion liée a l'agitation opérationnelle et d’éviter un cer-
tain nombre d’erreurs.
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Rétrospective 2024

Une année marquée par des hauts et
des bas

Pour les investisseuses et les investisseurs, 'année écoulée a été réjouissante, mais a aussi €té marquée
par des hauts et des bas. Les espoirs et les craintes liés & des assouplissements de la politique moné-
taire, les attentes de bénéfices records pour les géants de la technologie, les inquiétudes conjoncturelles
récurrentes aux Etats-Unis et les surprises politiques se sont traduits par une série de fluctuations sur

les marchés financiers. Beat Wittmann, responsable Investment Office, explique comment PostFinance
a fait face a ces défis tout au long de I'année pour les portefeuilles de placements de la clientele.

Lundi 22 janvier 2024: un début d’année modéré

Aprés le rallye de fin d’année fin 2023, les marchés
financiers ont abordé la nouvelle année avec une cer-
taine réserve. Leuphorie d’'un assouplissement rapide
et généreux de la politique monétaire a fait place dala
désillusion lorsqu’il s’est avéré que la lutte contre les
taux d’inflation élevés était loin d’étre gagnée. Alors
qu'’il avait considérablement baissé, le taux général de

la zone euro a par exemple recommencé a augmenter
en décembre 2023 déja. Aux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne, les taux d’inflation se sont égale-
ment maintenus a des niveaux résolument élevés en
début d’année. Etant donné que 'économie améri-
caine continuait a étre soutenue par un marché du
travail solide, la pression inflationniste menacait d’y
rester élevée. Les attentes dégues en matiére d’assou-
plissement de la politique monétaire se sont égale-
ment répercutées sur les marchés obligataires avec
une hausse des taux d’intérét.

Rétrospective 2024 — 1°" semestre

Beat Wittmann
Responsable Investment Office

Laugmentation des taux d’intérét sur le marché des
capitaux a en outre freiné I'évolution des marchés des
actions dans le monde. Seuls les marchés des actions
portés par le boom de l'intelligence artificielle ont
échappé a cette tendance. Les marchés chinois des
actions ont aussi entamé la nouvelle année dans un
état de grande faiblesse. Aprés la déclaration de faillite
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de I'ancien deuxieme plus grand promoteur immobilier
chinois, le groupe Evergrande d Hong Kong, les créan-
ciers étrangers redoutaient de plus en plus que leurs
créances sur d’'autres unités ne soient pas honorées.
Dans le sillage de ces craintes, le marché chinois des
actions a presque enregistré son niveau le plus bas
depuis cing ans. Gréce a notre positionnement défensif,
il a été possible de limiter 'impact de ce débutd’année
contenu sur les portefeuilles de notre clientéle.

Jeudi 21 mars 2024: la Banque nationale suisse
(BN'S) amorce le revirement des taux d’intérét

Alors que les attentes optimistes concernant un assou-
plissement de la politique monétaire avaient été tem-
pérées en ce début d’'année, la décision de la Banque
nationale suisse (BNS) de baisser son taux directeur
de 25 pointsde base a 1,5% endate du21 mars 2024
en a étonné plus d’un. La BNS a ainsi été la premiere
banque centrale des pays industrialisés occidentaux
a assouplir sa politique monétaire au cours de ce cycle
conjoncturel. Sa décision n’était pas injustifiée car,
pour elle, la situation de départ était nettement plus
confortable. En Suisse, tant I'inflation globale que I'in-
flation sous-jacente se situaient d 1,0% en mars, c’est-
a-dire dans la marge de fluctuation visée par la BNS.
De plus, la décision de la BNS avait probablement pour
objectif d’affaiblir le franc suisse et de renforcer la
conjoncture. Les fonds immobiliers suisses ont égale-
ment profité de la baisse des taux d’intérét. Notre dé-
cision premiere dacheter des fonds immobiliers
suisses s’est donc avérée judicieuse.

Rétrospective 2024 — 2° semestre

Samedi 13 avril 2024:

le conflit au Proche-Orient se durcit

Grace au boom persistant de I'intelligence artificielle
etd une économie américaine toujours étonnamment
solide, les marchés des actions se sont redressés au
printemps apres un début d’'année en demi-teinte. Un
nouveau coup de frein s’est produit a la mi-avril: le
conflit au Proche-Orient s’est intensifié et a atteint
un point critique apres les frappes de représailles
iraniennes sur Israél le 13 avril 2024.

«Les coups durs survenus I'an passé
montrent aussi que I'évolution,

notamment sur les marchés des actions,

repose sur des bases fragiles.»

Cette attaque a aussi ébranlé les marchés financiers,
déja inquiets de la situation. Le prix de I'or — le métall
précieux est considéré comme un placement sr et
protégé contre I'inflation en ces temps incertains — a
nettement augmenté & partir de la fin mars, s’envolant
de plus de 10% jusqu’d son pic du 19 avril. Le prix du
pétrole a aussi progressé. Dans le méme laps de
temps, les marchés des actions ont perdu une grande
partie des gains de cours réalisés durant 'année. La
réaction prudente d’Israél a toutefois sensiblement
contribué & apaiser la situation jusqu’d la fin avril, une
nouvelle escalade dans le conflit étant ainsi momen-
tanément évitée.
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Vendredi 2 aoiit 2024:

forte fluctuation du yen japonais

Au cours de I'été, les marchés des actions ont de nou-
veaux affiché un certain optimisme, le boom de I'A
ayant notamment stimulé les cours des actions de
maniere générale. Cette évolution positive a toutefois
connu un coup d’arrét brutal a fin juillet et début d’ao(t,
notamment en raison des fluctuations monétaires im-
portantes du yen japonais. Début ao(t, la monnaie
japonaise s’est appréciée de plus de 10% par rapport
au dollar américain, atteignant la barre des 142 yens
pour un dollar américain. C’est principalement la déci-
sion de la banque centrale japonaise de relever les
taux directeurs qui semble avoir redynamisé la devise
fin juillet.

«Le boom de I'lA a stimulé le cours
des actions en 2024

Cette évolution monétaire a néanmoins imposé une
pression croissante sur les carry trades en yen japo-
nais. Parallelement, les données économiques améri-
caines décevantes et les résultats trimestriels de cer-
tains géants de la tech ont pesé davantage encore sur
les marchés des actions, en particulier sur les titres
technologiques. Ce développement a confirmé notre
scepticisme d I'égard des titres technologiques amé-
ricains, dont les valorisations sont désormais élevées,
méme siles marchés des actions se sont ensuite repris.
Il est a souligner que le yen japonais a conservé sa
vigueur, tout en restant nettement sous-évalué. Le mo-
mentum et la sous-évaluation de la devise japonaise
ont rendu le yen japonais attrayant, d’ou un renforce-
ment de notre position sur cette monnaie.

Néanmoins, dés la fin aolt, la reprise a laissé place a
de nouvelles turbulences. La morosité du secteur etles
données décevantes sur le marché du travail ont fait
craindre un fort ralentissement de I'économie aux
Etats-Unis, ce qui a eu un impact négatif, de courte
durée, surles marchés. De nouvelles données conjonc-
turelles indiquant que les Etats-Unis continueraient
résister au ralentissement et le tournant engagé par la
Réserve fédérale américaine (Fed) en septembre au
niveau de la politique monétaire ont renforcé la
confiance dans le fait que la baisse de régime de I'éco-
nomie américaine serait modérée. Toutefois, un tel
scénario ne pouvait pas étre écarté. Dans ce contexte,
nous avons maintenu notre estimation d’ao(t, selon
laquelle le potentiel de baisse des taux d'intérét est
plus élevé aux Etats-Unis quen Suisse. En consé-
quence, nous avons continué a privilégier les obliga-
tions d’Etat américaines par rapport aux obligations
suisses.

Mardi 24 septembre 2024:

annonce du programme de relance en Chine

Alors que I'évolution du marché chinois des actions
était modérée depuis le début de 'année, la situation
achangé dalafin de septembre. Lannonce de mesures
de politique monétaire par le gouvernement chinois et
les spéculations sur la politique fiscale ont fait bondir
les bourses de Hong Kong et de Chine continentale. En
peu de temps, les cours des actions ont augmenté de
plus de 20%. Cette hausse a été particulierement pro-
fitable en raison de notre préférence pour les actions
des pays émergents. Cependant, les mesures de poli-
tigue monétaire ne résoudront sans doute pas les pro-
blémes structurels du marché de 'immobilier et de la
consommation intérieure. Pour cela, des mesures
concrétes, jusqu’ici inexistantes, de politique fiscale
seraient nécessaires.

Données économiques 2024

Croissance Hausse Inflation Choémage Taux Dette publique
du PIB réel tendencielle! directeurs (en % du PIB)
2024 2 10A 2024 2024 2 10A 2023 2024 Déc2024 2023 2024
Suisse 1.6% 1.8% 1.3% 1.1% 0.6% 2.0% 2.4% 0.5% 39.5% 32.0%
Etats-Unis 2.8% 2.5% 1.6% 2.9% 2.9% 3.6% 4.0% 4.50% 123.3% 121.0%
Zone euro 0.8% 1.5% 1.1% 2.4% 2.4% 6.5% 6.4% 3.0% 89.6% 88.0%
Royaume-Uni 0.9% 1.4% 1.7% 2.5% 3.0% 4.0% 4.3% 4.75% 104.1%  102.0%
Japon -0.2% 0.5% 1.1% 2.6% 1.1% 2.6% 2.5% 0.3% 260.1% 251.0%
China 4.8% 5.7% 6.3% 0.4% 1.6% 5.2% 5.1% 4.35% 83.0% 90.0%
Inde 5.4% 5.8% 6.1% 4.9% 5.0% 8.2% 8.1% 6.5% 81.9% 83.0%
Brésil 4.2% 0.9% 1.5% 4.3% 5.8% 8.1% 7.1% 12.25% 88.1% 88.0%

t Croissance potentielle: Variation d long terme du produit intérieur brut avec une utilisation durable des capacités de 'économie.
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Performance des classes d’actifs

Performance 2024 Performance  Performance  Performance

2024 5A* 10A*

En monnaie locale en CHF en CHF en CHF

Monnaies EUR - 1.2% -2.8% -2.4%
usD - 7.8% -1.3% -0.9%

JPY - -3.4% -8.3% -3.6%

Obligations Suisse 5.3% 5.3% -0.3% 0.5%
Monde -1.7% 6.0% -3.2% -0.8%

Pays émergents 6.2% 14.6% -1.3% 2.1%

Actions Suisse 6.2% 6.2% 3.8% 5.7%
Monde 19.1% 28.4% 9.9% 9.1%

Etats-Unis 24.6% 84.4% 12.6% 11.5%

Zone euro 9.5% 10.8% 3.6% 4.3%

Grande-Bretagne 9.5% 16.0% 3.0% 2.9%

Japon 20.7% 16.6% 3.4% 5.2%

Pays émergents 7.5% 15.9% 0.4% 2.7%

Placements Immobilier Suisse 17.6% 17.6% 4.5% 5.4%
alternatifs Or 27.2% 37.2% 10.2% 7.3%

1

Rendement annuel moyen

6 et 7 novembre 2024: élections présidentielles amé-
ricaines et fin de la codlition tricolore en Allemagne
En octobre, la dynamique des marchés s’est quelque
peu essoufflée a I'approche des élections présiden-
tielles américaines, notamment en raison de lissue
incertaine du scrutin. Les sondages prévoyaient un
coude & coude entre les deux candidats. La victoire
étonnamment nette de Donald Trump a déclenché un
véritable rallye a Wall Street. Les titres et les secteurs
qui devraient bénéficier des promesses électorales du
nouveau président américain, comme les actions ban-
caires ou les cryptomonnaies, se sont particulierement
appréciés. Dans la foulée, les indices directeurs amé-
ricains ont méme atteint de nouveaux records histo-
riques. En effet, les mesures annoncées en matiere de
politique fiscale et économique pourraient continuer a
soutenir 'léconomie américaine et donc les marchés
des actions @ court terme. Dans ce contexte, nous
avons réduit notre sous-pondération en actions améri-
caines.

Les mesures annoncées comportent toutefois des
risques importants. Elles pourraient notamment aug-
menter l'endettement de I'Etat américain et diminuer la
probabilité d’une baisse rapide et durable des taux
d’inflation. Les marchés obligataires américains
semblent avoir déja réagi a cette situation. Ainsi, les taux
de rendement actuariels des obligations d’Etat & 10 ans
ont progressé de plus de 15 points de base apres
I'élection de Donald Trump. Depuis leur plus bas niveau

Données au 31.12.2024
Source: Web Financial Group, MSCI, SIX, Bloomberg Barclays, J.P.Morgan

annuel enregistré a la mi-septembre, les taux d’intérét
du marché des capitaux ont augmenté de plus de 60
points de base.

En Europe, I'élection de Donald Trump a provoqué un
sentiment d’accablement. Lannonce de taxes commer-
ciales et de sanctions douaniéres a assombri les pers-
pectives économiques et entrainé une baisse des cours
surles marchés européens des actions. La fin de la coa-
lition tricolore en Allemagne au lendemain des élections
américaines a pesé encore un peu plus sur un moral déja
bien entamé.

Conclusion

Nous arrivons au terme d’une année riche en événe-
ments. La situation économique mondiale ne s’est
guere améliorée et la reprise des économies euro-
péenne et chinoise se fait attendre. Léconomie amé-
ricaine a toutefois résisté jusqu’'d présent d un net ra-
lentissement. Les marchés financiers se sont montrés
étonnamment optimistes malgré des perspectives
économiques globalement moroses. Les marchés des
actions ont progressé de maniére significative au
cours des douze derniers mois mais les coups durs
survenus I'an passé montrent aussi que I'évolution, no-
tamment sur les marchés des actions, repose sur des
bases fragiles. Notre orientation prudente nous a aidé
a surmonter les périodes de turbulences et a garder
une bonne position au sein de la branche.
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Rétrospective 2024 en chiffres

M
0,9

Inflation sous-jacente en Suisse
en novembre, en %
2022:1,8 | 2023:1,6

Source: Factset

LI
125,40

Dette publique des Etats-Unis
par rapport au PIB, en %
1998:61,30 | 2007:62,60
Source: OECD Economic
Outlook 115 database

O

4,0

Taux directeur des Etats-Unis
en décembre
1980:20 | 2020:0,25

Source: Factset
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&
0,94

Taux de change EUR/CHF
en décembre
2022:0,98 | 2023:0,95

Source: Factset

A

835239

Total du bilan BNS en octobre,
en mio. de CHF
2007:110°033
2015:620’825

Source: BNS

2609

Prix de I'once d’or en décembre,
enUSD
1980: 643 | 2019: 1’454

Source: Factset



E-gestion de patrimoine
Nos portefeuilles en 2024

Lan passé, nos portefeuilles ont connu des hauts et des bas. Grdce a une orientation prudente,
ils ont cependant fait leurs preuves, particulierement dans les périodes de turbulences. Dans
'ensemble, ils ont terminé I'année en affichant une performance supérieure d la moyenne.

Evolution des indices de prix en CHF, Stratégie de risque «Equilibrés
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Source: PostFinance, Bloomberg

Lannée boursiere 2024 a été globalement satisfai-
sante pour les investisseuses et les investisseurs,
méme si elle a été marquée par des hauts et des bas.
Les banques centrales ont & nouveau joué un réle im-
portant, mais les marchés ont également été agités par
des inquiétudes conjoncturelles et par la question de
savoir si le boom de I'lA était réellement porteur de
rendements durables.

Des débuts prudents

Aprés un début d’année en demi-teinte, 'optimisme est
revenu sur les marchés financiers, porté par la persis-
tance du boom de I'lA et de la robustesse de I'écono-
mie américaine. Dans ce contexte, nos portefeuilles,
en particulier ceux avec le focus Global, ont enregistré
une nette augmentation de leur valeur. A la mi-avril,
cette confiance a laissé place a une inquiétude crois-
sante liée a l'aggravation du conflit au Proche-Orient.
La situation s’est toutefois nettement apaisée a la fin
du mois d’avril, ce qui a permis un rétablissement com-
plet de nos portefeuilles en mai.

Un été difficile

Au début de I'été, le moral des marchés est resté op-
timiste dans un premier temps, mais la base de cet
optimisme s’est avérée fragile. Finjuillet, lappréciation
du yen japonais, les données conjoncturelles faibles
et les résultats trimestriels décevants de grandes

entreprises technologiques américaines ont entrainé
un effondrement. Apres une bréve reprise, de nouvelles
turbulences ont suivi des la fin ao(t, déclenchées par
la morosité de I'industrie et la faiblesse des chiffres du
marché américain de 'emploi. Mais ces perturbations
se sont elles aussi révélées temporaires, si bien que les
marchés et nos portefeuilles se sont redressés avant
la fin septembre.

La victoire de Donald Trump provoque un rallye

aux Etats-Unis

En octobre, la dynamique a d’abord quelque peu faibli
a 'approche des élections présidentielles. Une ten-
dance qui s’est toutefois inversée en novembre. La
victoire étonnamment nette de Donald Trump a dé-
clenché une véritable envolée des cours sur les mar-
chés financiers, d la suite de laquelle les indices bour-
siers américains ont atteint de nouveaux sommets
historiques. En Europe, en revanche, I'élection a provo-
qué une certaine désillusion en raison de 'annonce de
taxes commerciales et de sanctions douaniéres ainsi
que de lincertitude politique en France et en Alle-
magne. La Fed a également dégu en fin d’année, du
fait quelle ait laissé présager moins de baisses des
taux directeurs qu'auparavant. Malgré cela, nos porte-
feuilles équilibrés concluent 2024 sur une perfor-
mance annuelle supérieure d la moyenne, de I'ordre de
7% Q12%.

Navigateur PostFinance pour les investisseurs 2025
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PostFinance vous propose des
solutions de placement adaptées

Avec nos solutions de placement, nous vous aidons d vous constituer votre patrimoine.
Vous pouvez choisir de nous déléguer la gestion de votre fortune, de bénéficier de nos conseils

ou d’effectuer vos placements vous-méme.

Pourquoi est-ce le bon moment d’investir?

Vous ne voulez plus renoncer aux opportunités de rendement?
Alors, il est temps de commencer a placer votre argent.

Vous souhdaitez vous en tenir a vos objectifs de placement?
Alors continuez a investir.

Investissez maintenant, car le temps joue en votre faveur. Les
bourses mondiales connaissent régulieérement des turbulences sur
les marchés. Mais comment réagir lorsqu’on investit? En principe,
il est conseillé de s’en tenir d la stratégie de placement choisie, car
en matiere d’'investissement, il est intéressant d’avoir une vision a
long terme. Le temps aide d compenser les fluctuations de valeurs.

Linvestissement
durable

Que vous décidiez de nous en déléguer la gestion,

de vous faire accompagner dans vos décisions de
placement ou d’investir en toute autonomie,

nos solutions de placement prennent en compte les
aspects ESG et de durabilité. Vous pouvez par exemple
choisir le focus «Responsable» pour les solutions de pla-
cement e-gestion de patrimoine et conseil en placement
Plus, ou opter pour nos fonds de placement axés sur la
durabilité et les aspects ESG dans le cadre du conseil en
fonds Base et fonds self-service.

postfinance.ch/placement

Distinction regue

Meilleures gestions de patrimoine

Le magazine «Bilanz» établit chaque année un classement des
meilleurs gestionnaires de fortune de Suisse. Pour la quatriéme
année consécutive, PostFinance s’est de nouveau classée parmi
les cing meilleurs gestionnaires de fortune de Suisse dansle cadre
de la comparaison de la performance des dépots.

Excellent résultat
Rendement maximal sur 36 mois

.
Ratio de Sharpe sur 36 mois
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Délégation
E-gestion de patrimoine

Souhaitez-vous investir votre fortune selon la stratégie de
placement que vous avez choisie sans avoir & vous préoccuper
vous-méme en permanence des évolutions du marché?

Avec I'e-gestion de patrimoine, nous investissons votre argent en
fonction de votre stratégie de placementindividuelle. Nous surveil-
lons votre portefeuille en permanence et procédons aux adapta-
tions nécessaires. De votre cOté, vous n‘avez & vous soucier de rien.

postfinance.ch/gestiondepatrimoine

Conseil

Conseil en placement Plus

Souhaitez-vous a tout moment recevoir des informations

sur vos placements et bénéficier d’un conseil personnalisé,
permanent et complet?

Avec le conseil en placement Plus, votre conseillére ou conseiller
en placements vous accompagne et vous conseille. Vous rece-
vez des informations sur les évolutions pertinentes du marché et
des alertes en cas d’écart par rapport a votre stratégie de place-
ment.

postfinance.ch/conseilenplacement


https://www.postfinance.ch/gestiondepatrimoine
https://www.postfinance.ch/conseilenplacement
https://www.postfinance.ch/placement

Conseil

Conseil en fonds Base

Souhaitez-vous garder les choses en main et tout de méme
bénéficier d’un conseil?

Le conseil en fonds Base vous propose une palette claire et adaptée
a vos besoins de PostFinance Fonds et de fonds émis par des tiers.
Vous recevez des propositions de placement pour vos investisse-
ments directement en ligne ou dans le cadre d’'un conseil personna-
lisé.Vous avez également la possibilité d’investir régulierement dans
un plan d’épargne en fonds.

postfinance.ch/conseilenfonds

A

En autonomie

Fonds self-service

Vous y connaissez-vous en placements et souhaitez-vous
investir de maniére autonome, sans conseil, dans des fonds?
Avec le fonds self-service, faites vos propres choix dans notre offre
claire et adaptée a vos besoins de fonds émis par des tiers et de
PostFinance Fonds. Dans le cas des fonds émis par des tiers, dif-
férents pays, secteurs ou themes comme la technologie vous sont
proposés. Vous avez également la possibilité d’investir réguliere-
ment dans un plan d’épargne en fonds.

postfinance.ch/fonds

En autonomie ou avec conseil

Fonds de prévoyance

Voulez-vous accroitre votre capital dans une optique de rende-
ment pour maintenir votre niveau de vie une fois d la retraite?
PostFinance propose des fonds de prévoyance dans lesquels vous
pouvez investir les capitaux de prévoyance issus de votre compte
prévoyance 3a ou de votre compte de libre passage. Les fonds se
distinguent par leurs parts variables en actions et en obligations.
Une fois a la retraite, vous avez la possibilité de conserver les parts
de fonds de prévoyance détenues dans le cadre de la pré-
voyance 3a et de les transférer sans commission dans un dépot du
conseil en fonds Base ou du fonds self-service.

postfinance.ch/fondsdeprevoyance

Nous vous conseillons volontiers

Nos conseilléres et nos conseillers
expérimentés et compétents répondent
a vos questions et vous aident a
prendre les bonnes décisions pour
votre portefeuille.

N’hésitez pas & nous contacter sur
postfinance.ch/conseil

QO
CCa

En autonomie

E-trading

Souhaitez-vous négocier vous-méme des titres en ligne sur les
principales places boursiéres?

Avec e-trading, la plateforme de négoce intuitive et moderne de
PostFinance, vous effectuez vos opérations de bourse partout et
d tout moment en ligne.

postfinance.ch/e-trading

4 N
PostFinance est synonyme de compétence dans les
opérations de placement

Depuis plus de 25 ans, PostFinance propose avec succeés
des solutions de placement et, ainsi, la possibilité de se
constituer un patrimoine de maniére ciblée. Nous parta-
geons volontiers notre savoir-faire.

Lanalyse de notre Chief Investment Officer (CIO) et de nos
spécialistes concernant I'évolution des marchés est a dé-
couvrir dans la Boussole de l'investissement, la vidéo du
ClO, le podcast et le Navigateur pour les investisseurs.
postfinance.ch/opinion-sur-le-marche

Voulez-vous acquérir davantage de savoir-faire en matiere
de placement? Nous publions régulierement des conseils
et des informations sur notre blog.
postfinance.ch/connaissances-placements

- J
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Perspectives 2025

Une année placée sous le signe du
changement

Lannée 2025 démarre avec de nombreux défis en matiere de placements. Les changements

politiques et économiques qui s‘annoncent pourraient toutefois mettre un terme aux blocages

actuels et résoudre les déséquilibres existants.

Ces dernieres années, la société, '’économie etles mar-
chés financiers ont été confrontés & des défis hors du
commun. Une multitude d’événements majeurs ont fait
éclater les structures existantes et en ont créé de nou-
velles. Lévénement le plus marquant aura sans doute
été la pandémie de COVID-19 ainsi que les interven-
tions consécutives des gouvernements, qui ont modifié
durablement la vie sociale et économique. Dans ce
contexte, la prise de mesures drastiques en matiere de
politique monétaire et fiscale a provoqué une inflation
mondiale perceptible encore aujourd’hui dans de nom-
breuses régions.

les politiques économiques nationalistes et protection-
nistes gagnent & nouveau en influence. Les conflits
géopolitiques déstabilisent I'ordre international et les
cycles conjoncturels des grands espaces économiques
continuent de diverger. A cela s'ajoute I'évolution tech-
nologique: les applications d’intelligence artificielle
telles que ChatGPT s'imposent de plus en plus dans
notre quotidien, mais soulévent aussi des questions
quant a leurs effets a long terme sur les marchés du
travail et la société. En paralléle, les marchés des ac-
tions maintiennent une dynamique impressionnante.
Malgré les nombreux défis rencontrés, ils ont parfois

réalisé d’importants gains de cours en 2024.

«Méme si nous ne nous attendons pas a
ce que les rendements élevés des
marchés des actions en 2024 se répetent,
nous restons optimistes pour 2025.»

Les évolutions politiques marqueront 2025

Dans cet environnement complexe, 2025 pourrait étre
une année de transition au cours de laquelle les chan-
gements accumulés produiront leurs effets et indique-
ront la direction @ suivre pour les années d venir.

Cela vaut notamment pour les évolutions politiques
dans les pays de nos principaux partenaires commer-
ciaux. En Allemagne, apres la chute de la coalition tri-
colore, de nouvelles élections se tiendront en février,
avec 'espoir qu’une majorité claire se dessine et qu’un

Mais les défis mondiaux vont bien au-deld des consé-
quences de la pandémie. Sous I'effet de la polarisation
politique croissante, il devient plus difficile de former
des gouvernements dans le monde entier. Par ailleurs,

Les événements qui nous attendent en 2025 — janvier a juin

10-17 mai: Concours Eurovision de la
chanson 2025 a Bdle

23 février: élections au Bundestag en
Allemagne

2 avril: visa ETA obligatoire pour les ci-
toyens de PUE se rendant au Royaume-Uni

Se déroulant au carrefour de trois frontiéres
sous le slogan «Crossing Borders: (Traverser les
frontiéres), le Concours Eurovision de la chanson
revient en Suisse, son pays d'origine, ot il a

eu lieu pour la premiére fois en 1956 & Lugano.
Février Mars Avril

H
! Il

Mai
20 janvier: début du second mandat 31 mars: introduction du 13 avril: Expo 2025 a Osaka,
de Donald Trump florin caribéen & Curagao au Japon
et d Saint-Martin

La fin de la coalition tricolore et le vote de
confiance perdu par le chancelier Olaf Scholz
ont pour conséquence des élections anticipées
du 21° Bundestag allemand.

Lintroduction d’un systéme électronique d’autori-
sation de voyage (ETA) marque une nouvelle
étape dans les conditions d’entrée au Royaume-
Uni apres le Brexit.

Janvier Juin

Aprés une premiére présidence qui a fait
couler beaucoup d’encre, la communauté
internationale considére ce second mandat
imprévisible du 47¢ président des Etats-Unis
avec des attentes trés diverses.

Lexposition universelle sur le theme
«Concevoir la société du futur,
imaginer notre vie de demain» se
déroulerajusqu’au 13 octobre.

La nouvelle monnaie commune des
deux Etats des Pays-Bas est rattachée
au dollar américain et remplace le
florin des Antilles néerlandaises.
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gouvernement stable soit constitué. En méme temps,
c’est 'occasion de consolider et de stabiliser les rela-
tions de la Suisse avec I'Allemagne et avec 'UE grdce a
un nouvel accord-cadre.

Aux Etats-Unis, Donald Trump accédera & la présidence
en janvier. Sa politique économique protectionniste
devrait peser sur les relations commerciales interna-
tionales. Les vastes mesures douanieres prévues ne
serviront pas seulement a protéger I'industrie nationale:
elles seront aussi utilisées de plus en plus comme un
moyen de pression géopolitique. Donald Trump privilé-
gie une rhétorique polarisante, mais sa politique éco-
nomique reste largement prévisible, ce qui offre aux
marchés financiers des possibilités de planification.

Cycles conjoncturels contraires

Sur le plan économique aussi, l'année 2025 devrait
étre placée sous le signe du changement. Léconomie
américaine pourrait bénéficier a court terme des dé-
régulations et des allegements fiscaux prévus par le
nouveau président. A moyen terme, le rythme de crois-
sance soutenu, nettement supérieur & la moyenne,
devrait toutefois ralentir. C’est d’ailleurs déja le cas
dans l'industrie, dans le secteur de la construction et
sur le marché du travail, qui a récemment perdu de son
dynamisme. De plus, la forte surexploitation de I'éco-
nomie américaine observée au cours des derniers
trimestres peut difficilement étre maintenue sur une
longue période.

Un ralentissement conjoncturel pourrait méme soute-
nirlesintéréts de la Réserve fédérale américaine (Fed)
car, sur le frontde la lutte contre I'inflation, il permettrait
de réaliser des progrés qui ont largement fait défaut
en 2024.Depuis le milieu de 'année, le taux d’'inflation
sous-jacent aux Etats-Unis, qui est déterminant pour
les banques centrales, se maintient au-dessus de 3%.
Les mesures de politique fiscale prévues par Donald
Trump rendent toutefois peu probable un retour rapide

a la valeur cible de la Fed. De ce fait, lampleur de la
baisse des taux d’intérét par la Fed en 2025 semble
incertaine.

Une évolution inverse se profile en revanche dans la
zone euro, ou les deux premieres économies, I'Alle-
magne et la France, ont récemment freiné fortement
la dynamique économique globale. Une levée des blo-
cages politiques dans les deux pays pourrait donner
un nouvel élan a I'économie. En raison de la sous-ex-
ploitation de ses capacités de production, 'Allemagne
en particulier posséde un potentiel de croissance
considérable, dont 'économie suisse pourrait égale-
ment bénéficier. De plus, la Banque centrale euro-
péenne (BCE) a signalé qu’elle était préte a soutenir la
conjoncture par de nouvelles baisses des taux d’inté-
rét, méme sile recul de l'inflation a récemment connu
un coup d’arrét.

En Chine,I'horizon s’est également quelque peu éclairci
ces derniers temps. Le gouvernement chinois semble
avoir compris que le ralentissement actuel, accentué par
la crise immobiliere, est de nature structurelle et que
seules des mesures fiscales ciblées devraient permettre
une reprise rapide. Les intentions des dirigeants poli-
tiques dans ce domaine laissent espérer que 'économie
nationale retrouvera un peu de dynamisme en 2025.

Les risques géopolitiques demeurent considérables
La situation géopolitique mondiale reste difficilement
prévisible. Une chose est toutefois certaine: de nom-
breux foyers de crise nous occuperont encore en
2025. La guerre d'agression russe contre I'Ukraine se
poursuit sans reléche au début de la nouvelle année.
La situation dans la bande de Gaza demeure précaire.
Israél est en guerre contre le Hezbollah, ce qui en-
gendre une confrontation indirecte avec I'lran. En
outre, la milice terroriste HTS, soutenue par la Turquie,
a pris le pouvoir en Syrie.

Les événements qui nous attendent en 2025 — juillet @ décembre

Juillet

26 octobre: élections parlemen-
taires en Argentine

Pour la premiére fois sous le gouvernement
du président «anarcho-capitalistex Javier
Milei, les électrices et les électeurs décideront
de la composition du Congrés national.

Aot Septembre

1* juillet: introduction prévue de Peuro en Bulgarie

La Bulgarie vise cette date, aprés le report de son adhésion en
tant que 21° membre de la zone euro.

Octobre Novembre Décembre

22-23 novembre: sommet du G20

a Johannesburg

En 2025, le sommet du G20 se tiendra pour la
premiére fois sur le continent africain, signe
de limportance croissante du Sud global dans

la politique et 'économie.

Navigateur PostFinance pour les investisseurs 2025
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Identifier les défis, saisir les opportunités

Lannée de placement 2025 débute donc dans un
contexte de risques accrus. Les conflits géopolitiques,
les perspectives de croissance troubles aux Etats-Unis
et les progrées stagnants dans la lutte contre I'inflation
devraient peser sur les marchés financiers. Par ailleurs,
les importants gains de cours de 'année écoulée
limitent les attentes pour 2025. Ainsi, le marché améri-
cain des actions affiche déja un ratio C/B de Shiller*
de 38, un niveau qui n'a été observé que lors de la re-
prise apres la pandémie et pendant la bulle Internet.

Il'y a cependant des lueurs d’espoir. Des impulsions
positives pourraient provenir de la fin des blocages
politiques, de nouveaux progrées dans la lutte contre
I'inflation, d’'un nouvel assouplissement de la politique

Perspectives 2025

Quels sont les avantages et les
inconvénients de la déflation #?

Augmentation du pouvoir d’achat

la valeur de 'argent augmente, les consommateurs peuvent

Avantages

acheter plus pour leur revenu

Incitation a I'épargne

augmentation de la valeur réelle de 'épargne

Réduction des colts
matiéres premiéres et services moins
chers pour les entreprises

Avantages @ I'exportation
Prix plus compétitifs a I'étranger
(& taux de change constant)

monétaire par les banques centrales et d’une reprise
conjoncturelle en Allemagne et en Chine. Des risques
plus élevés impliquent aussi la possibilité de surprises
positives parmi tous les scénarios envisageables. Pour
la gestion de nos portefeuilles clients, nous restons par
conséquent fidéles & notre stratégie a long terme en
ce début d’année, tout en suivant de prés I'évolution
de la situation.

t Leratio C/B de Shiller compare le cours actuel de
I'action avec la moyenne des bénéfices corrigés
de 'inflation des dix derniéres années et indique
ainsi I'évaluation du marché & long terme.

Inconvénients

Risque de spirale déflationniste
ralentissement économique déclenché
par la baisse des prix

Réticence a consommer
les consommateurs reportent leurs achats
dans I'attente de nouvelles baisses de prix

Baisse des investissements
les entreprises réalisent moins de recettes,
ce qui freine les investissements

la valeur réelle de la dette augmente
et pése sur les débiteurs

2 Baisse générale du niveau des prix des biens et des services sur une période donnée, avec un taux d’inflation inférieur a 0%.
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Votre question

D Pourquoi la hausse des taux d’intérét
est-elle généralement néfaste pour le
marché des actions?

000 ’
Notre réponse

La hausse des taux d’intérét peut peser sur le marché des
actions de différentes manieres. Ainsi, les cours des actions
refletent habituellement les bénéfices futurs attendus d’'une
entreprise. Si les taux d’intérét augmentent, ces bénéfices
futurs perdent de la valeur par rapport & la situation actuelle.

En paralléle, les frais financiers augmentent dans le sillage
des taux d’intérét. Des colts de crédit plus élevés réduisent la
capacité d’investissement des entreprises et affectent leur
rentabilité. Ces deux aspects peuvent avoir un impact négatif
sur le cours des actions.
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Chances etrisques

Les themes qui nous occuperont
en 2025

Face & I'évolution rapide et a la complexité des développements mondiaux, il importe de regarder
au-dela des fluctuations ¢ court terme et de garder & 'esprit les opportunités et les risques a long terme.
Les pages suivantes sont consacrées aux quatre themes centraux qui pourraient marquer 'année 2025.

Lannée écoulée a été tout & fait fructueuse en matiere
d’investissements et s’est caractérisée par de fortes
hausses de cours sur le marché américain des actions.
Cette évolution positive de la valeur implique toutefois
que les cours actuels des actions des entreprises amé-
ricaines sont trés élevés par rapport aux bénéfices. Il
en résulte une modification des perspectives et des
attentes en matiére de rendement pour 'année 2025
et au-dela.

«Les attentes élevées en matiere de béné-
fices sur le marché américain des actions
imposent des limites d I'évolution des cours
dans les années a venir.s

Outre le marché américain, le marché chinois des ac-
tions a également enregistré des gains de cours im-
portants en 2024, bravant les difficultés économiques
persistantes et la crise immobiliere durable. Lune des
questions cruciales pour les années @ venir est de sa-
voir comment les investisseuses et les investisseurs
vont gérer le décalage important entre la réalité éco-
nomique et 'évolution du marché en Chine.

En outre, les événements politiques pourraient influen-
cer le climat économique et social. La polarisation
croissante visible notamment dans le contexte des
élections américaines, et d lalumiére des résultats des
élections européennes, pourrait modifier profondé-
ment et & long terme les structures politiques, écono-
miques et sociales.

Notre rapport au travail évolue également. La ten-
dance & un meilleur équilibre entre vie professionnelle
et vie privée offre davantage de libertés individuelles,
mais souléve également des questions sociales et
économiques. Si la diminution du temps de travail
ouvre de nouvelles opportunités en termes de détente
et de développement personnel, elle pose aussi des
défis pour la croissance et la prospérité. Au cours des
prochaines années, notre société devra indubitable-
ment s’interroger sur la maniére d’intégrer ces chan-
gements.

©

Work-life balance

7

Evolution des bénéfices Chine Polarisation
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Valorisations élevées, perspectives modestes?

Ce que le passé nous apprend sur les Z

Evolution des bénéfices

rendements futurs

’

Au cours des dix dernieres années, le marché américain des actions a enregistré
un rendement annuel de plus de 12%. A titre de comparaison, sur la méme période,
le MSCI World hors Etats-Unis a généré un rendement annualisé équivalant & prés
de la moitié de cette valeur. Cet écart ne reflete pas seulement la domination des
marchés américains: il souleve également des questions quant a la durabilité
d’une telle évolution.

Les actions américaines s’envolent

Lévolution fulgurante de la valeur du marché améri-
cain des actions est principalement due aux gains de
cours exceptionnels de certains poids lourds. Dans un
passé récent, on les appelait les «7 magnifiquess. De-
puis la crise du coronavirus, les actions d’entreprises
telles qu’Amazon, Apple et Google ont progressé an-
nuellementde 20 & 30%, et méme de plus de 90% pour
Nvidia. Au cours des dernieres années, de telles
hausses ont entrainé un écartimportant entre la valo-
risation des marchés américains et celle des autres
marchés internationaux.

Des valorisations élevées assombrissent les perspectives
de rendement

Le ratio C/B de Shiller par rapport aux rendements corrigés de l'inflation
des cing années suivantes
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Le dynamisme du marché américain des actions se
refléte également dans le ratio cours/bénéfice (ratio
C/B).Au vu de son évolution ces 20 derniéres années,
le ratio C/B du marché américain des actions pour
I'indice phare S&P 500 se situe actuellement dans la
partie supérieure de sa fourchette de valorisation his-
torique. Cela s’explique en grande partie par le fait
qu’un nombre restreint de poids lourds trés perfor-
mants domine cet indice pondéré selon la capitalisa-
tion boursiére. Une comparaison avec I'indice S&P
500, de pondération identique, montre néanmoins que

les valorisations sont inhabituellement élevées. Ainsi,
le MSCI World, hors Etats-Unis, est valorisé actuelle-
ment tout juste au niveau de sa moyenne historique.

Valorisations élevées, perspectives de rendement
d long terme modestes

Si I'on se référe au ratio C/B de Shiller, qui est large-
ment observé pour le marché américain des actions
et quitient compte des bénéfices corrigés de I'inflation
des dix derniéres années, cetindicateur est proche des
niveaux historiques. Des valeurs plus élevées n'ont été
atteintes que pendant la période de la bulle Internet &
la fin des années 1990 et au début des années 2000,
et juste aprés la pandémie de COVID-19. Historique-
ment, de tels niveaux de valorisation sur le marché
américain des actions ont souvent été associés a des
rendements d long terme faibles, voire négatifs, au
cours des années suivantes. Dans ce contexte, un cer-
tain scepticisme est de rigueur a I'égard des actions
américaines.

«Les rendements du passé ne sont

pas une garantie pour I'avenir — surtout

en cas de valorisations record.»

La valorisation, un facteur parmi d’autres

La valorisation d’un marché est certes un facteur impor-
tant dans les réflexions sur la répartition du portefeuille,
mais elle ne représente qu’un facteur parmi d’autres. Les
indicateurs de valorisation tels que le ratio C/B de Shiller
sont surtout pertinents d long terme. Néanmoins,  court
terme, I'évolution de la valeur peut tout a fait étre influen-
cée par d’'autres facteurs. Ainsi, les cours des actions
peuvent augmenter & court ou moyen terme méme si les
valorisations sont déja élevées. C'est par exemple le scé-
nario qui s’est produit pendant la bulle Internet. Dans un
contexte ou certains poids lourds de I'indice réalisent des
bénéfices considérables gréce aux innovations techno-
logiques ou du fait de leurs positions de leader sur le
marché, des facteurs a court terme peuvent continuer
supporter les valorisations pendant un certain temps.
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Une économie forte et une bourse faible:
le paradoxe non élucidé de la Chine

Chine

Au cours des trois derniéres décennies, la Chine a réalisé des performances
économiques extraordinaires et a enregistré une croissance remarquable. Depuis
I'introduction de '’économie de marché socialiste comme objectif de politique
économique en 1992, la croissance de 'économie chinoise a été multipliée par
presque quarante, passant de 490 milliards a 18 billions de dollars américains.
Mais cette réussite cache un paradoxe apparent: alors que I'’économie réelle est
en plein essor, le marché des actions reste bien en dega des attentes.

Silon part du principe que les cours des actions refletent
les bénéfices futurs escomptés, les taux d’intérét et les
attentes des investisseuses et des investisseurs quant
aux bénéfices futurs des entreprises, et donc quant d la
croissance économique future, jouent un réle dans la
formation des prix. Pour la Chine, on constate toutefois
que, compte tenu des taux d’intérét, il n’existe qu’une
faible corrélation entre les marchés des actions et la
croissance économique. Lindice MSCI China n'a aug-
menté que de 40% au cours des 30 derniéres années, ce
qui représente un rendement annuel de seulement 1,1%.
Atitre de comparaison, le produit intérieur brut (PIB) des
Etats-Unis a quadruplé pendant cette méme période et
I'indice directeur S&P 500 a progressé en moyenne de
10,5% par an malgré la hausse des taux d’intérét.

Analyse des phases de la croissance économique et du
rendement des actions
Depuis la crise du coronavirus, 'économie et le marché des actions divergent
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Il est judicieux de considérer les différentes phases
Une analyse montre que, sur 'ensemble de la période, il
n'existe pas de corrélation significative entre la crois-
sance du PIB chinois et I'évolution du marché des ac-
tions. Si 'on considére les différentes phases (voir le
graphique), il savére qu'd certaines périodes, la conjonc-
ture et le marché des actions en Chine se sont tempo-
rairementrapprochés’'un de l'autre. Depuis la pandémie
de COVID-19, on constate toutefois un écart: tandis que
le PIB a continué de croftre d’environ 5% par an, le mar-
ché des actions a nettement perdu de sa valeur.
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Incertitude des ménages chinois ainsi que des inves-
tisseuses et des investisseurs dans le monde entier
Cet écart s’explique par différents facteurs. En
moyenne, les ménages chinois investissent environ
deux tiers de leur patrimoine dans I'immobilier et seu-
lement une petite partie dans des actions. Depuis la
fin des années 1990, le marché de 'immobilier a été
le moyen privilégié pour se constituer un patrimoine,
ce qui a entrainé des exces spéculatifs et un endette-
ment privé élevé. La crise immobiliere qui perdure de-
puis 2021 a considérablement affaibli la confiance
desinvestisseuses et des investisseurs et a également
contribué a faire chuter les marchés des actions. Les
ingérences réglementaires dans de grandes entre-
prises technologiques comme Alibaba et la perspec-
tive d’une reprise de la guerre commerciale sous I'ad-
ministration Trump ont probablement contribué a
renforcer le climat d’'incertitude.

«Croissance forte, marchés faibles: le
paradoxe de la Chine attire et déconcerte
les investisseuses et les investisseurs.s

Perspectives et opportunités

Lhistoire montre que le marché chinois a toujours posé
des défis aux investisseuses et aux investisseurs. On
distingue néanmoins des phases claires de croissance
économique, qui peuvent impacter positivement le
marché des actions. Une impulsion supplémentaire est
donnée par le gouvernement chinois, qui reconnait de
plus en plus le potentiel du marché des actions en tant
gu’investissement. Dans ce contexte, plusieurs pro-
grammes de soutien ont été annoncés récemment afin
de renforcer I'économie et le marché des actions. A
titre d’exemple, il est prévu d’encourager les rachats
d’actions avec des possibilités de financement plus
avantageuses. Dans le méme temps, le marché chinois
est actuellement plus abordable que les actions amé-
ricaines fortement valorisées. Les actions chinoises
dans les secteurs des biens de consommation, de la
technologie et de la santé sont & leur niveau moyen
historique, tandis que la plupart des autres secteurs se
situent en dessous.



Polarisation politique globale:
gérer les divisions dans la société

©

Polarisation

L'évolution géopolitique de ces dernieres années est préoccupante. Les institutions
créées apres la Seconde Guerre mondiale pour gérer non seulement les questions de
politique internationale mais aussi 'léconomie mondiale ont nettement perdu de leur
rayonnement. De nouvelles instances et de nouveaux forums voient le jour, au sein
desquels les pays émergents, en plein essor démographique, manifestent leur volonté
de jouer un réle croissant dans le développement mondial. Chégémonie des Etats-
Unis est depuis longtemps mise a I'épreuve par la politique affirmée des nouvelles
puissances mondiales que sont la Chine et I'Inde. Pour leur part, des pays comme la
Russie ou 'lran sont aussi en train de renforcer leur influence au niveau international.

Au sein des anciens et des nouveaux forums de dis-
cussion géopolitiques, des pays et des systémes qui
ne partagent pas nos conceptions occidentales des
droits humains et de la liberté gagnentenimportance.
La politique mondiale est de plus en plus menacée par
des conflits de nature idéologique. Les premiéres ap-
proches de solutions ne sont plus fondées sur le dia-
logue, le consensus et la recherche d’'un accord, mais
exaltent de maniere croissante la loi du plus fort.

pas satisfaite de la maniere dont les partis en place
ont abordé des thémes tels que le changement clima-
tique et 'immigration. La propagande de la gauche et
des écologistes, mais aussi celle de la droite, a poussé
les partis démocratiques d accorder toute I'attention
requise d ces thématiques.

...est une menace pour nos institutions

Cependant, le fait de repousser sans cesse les limites
peut étre trés problématique & la longue. Si un parti
appligue cette stratégie de maniere systématique, il

«La polarisation est devenue une source
de divisions de la vie en communautg,
tant au plan national gu’international.»

arrivera un moment ou il ne s’arrétera plus devant les
institutions démocratiques. Les Etats-Unis en sont le
parfait exemple. En Suisse aussi, nous assistons a un
affaiblissement de I'acceptation des institutions éta-

En politique intérieure également, les poles du débat
social continuent de s’éloigner. Et méme si, en ce début
d'année 2025, notre attention se porte sur les Etats-
Unis, la Suisse ne fait pas exception & larégle. En effet,
des études montrent que, dans presque aucune autre
démocratie, les positions des partis situés aux deux
extrémes de I'échiquier politique ne sont aussi éloi-
gnées les unes des autres. De plus, ces partis ont un
poids prépondérant et leur taille ne cesse d’augmenter.

Le fait de repousser les limites...

Cette dynamique politique n'est pas due au hasard. Les
adeptes de la polarisation se nourrissent du fait qu’en
repoussant continuellement les limites, ils attirent I'at-
tention sur leurs positions. Entre les Etats, cette ten-
dance est malheureusement d prendre au pied de la
lettre: 'aggravation de la polarisation internationale fait
croitre la menace de litiges frontaliers et de conflits ar-
més. Toutefois, dans le domaine de la politique inté-
rieure, il s'‘agit uniquement de repousser les limites de
ce qui estsocialement possible de faire et de dire. C’est
la seule fagon pour les partis de maintenir I'intérét sur
le long terme et de mobiliser I'électorat en leur faveur.

Dans un premier temps, une représentation polarisée
des antagonismes politiques a aussi ses avantages,
notamment lorsque le monde politique ne refléte pas
suffisamment I'évolution de la société. Par exemple,
initialement, une grande partie de la population n‘était

tiques telles que le Parlement, les tribunaux ou la police.
La polarisation représente donc un danger pour ces
mémes institutions qui ont rendu possible un débat po-
litique polarisé constructif.

La démocratie en recul
Part de démocraties au niveau mondial
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A cet égard, il y a lieu d’évaluer le réle des médias de
maniere particulierement critique. La polarisation attire
I'attention. Et I'attention estla monnaie que recherchent
tous les médias afin d’engranger des recettes publici-
taires. Ainsi, les médias modernes ne font qu'attiser les
feux de la polarisation. Il s‘agit Ia d’une réalité avec la-
quelle nous devrons composer.
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Work-life balance:

un juste milieu a trouver pour la société

Notre niveau de prospérité nous permet de mieux équilibrer travail et loisirs. Cette
situation crée davantage de libertés et favorise le bonheur des individus, mais place
aussi la société devant des défis @ moyen et long terme.

Dés I'Antiquité, le philosophe grec Aristote constatait
que les xloisirs» étaient le bien le plus précieux de I'hu-
manité. Il voulait dire par |a que le fondement d’une vie
épanouie n’est pas le travail, mais le repos et la tran-
quillité. Ces réflexions précoces sont plus que jamais
d’actualité aujourd’hui.

«La réduction du temps de travail moyen
présente de nombreux avantages, mais

comporte aussi des effets secondaires
inconfortables pour la société.x

22

Davantage de temps libre gréce a une hausse de la
prospérité

Notre prospérité croissante nous permet d’équilibrer la
vie professionnelle avec d’autres obligations et intéréts
de la sphére privée, sans devoir accepter des restric-
tions importantes ou renoncer a des besoins fonda-
mentaux. Un regard sur les statistiques officielles du
marché du travail montre que nous réduisons de plus
en plus notre taux d’occupation. Ainsi, le travail & temps
partiel a fortement augmenté au cours des dernieres
décennies: alors quen 2000, 29% des personnes ac-
tives étaient employées a temps partiel, ce chiffre
atteint aujourd’hui environ 38%. Laugmentation est
particulierement marquée chez les hommes actifs,
dont la proportion a doublé de 10 a 20%.

Dans ce contexte, le nombre moyen d’heures travail-
|ées a aussi nettement diminué. En 2000, le temps de
travail moyen était encore de 1712 heures par an, alors
qu’il est aujourd’hui de 1529 heures — soit une baisse
de prés de 11%. Mais cette évolution ne révéele pas
seulement une réduction volontaire du volume de
travail. Les heures de travail obligatoires par taux d’oc-
cupation ont également diminué de maniere significa-
tive et le nombre de jours de congé disponibles en
moyenne a augmenteé.

Pour les individus, il en découle de nombreux avan-
tages. En effet, le fait de moins travailler laisse du
temps pour le repos, les intéréts personnels et les
contacts sociaux, qui sont des éléments essentiels
pour le bien-étre physique et psychique. Mais cette
tendance @ la diminution du temps de travail a égale-
ment des répercussions sur notre économie et notre
prospérité sociale.
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Des conséquences pour la société

Si nous travaillons moins en tant que société, nous re-
nongons a une certaine prospérité et nous acceptons
de disposer de moins de ressources. Cette consé-
quence est renforcée par le fait que, sous l'effet de la
progression fiscale, les personnes employées & temps
partiel paient proportionnellement moins d’impots que
celles occupées & temps plein. En conséquence, I'Etat
dispose de moins de ressources d investir,notamment
dans la recherche et le développement afin de lutter
contre le changement climatique ou dans le bien-étre
social afin de réduire les inégalités.

En diminuant considérablement le temps de travail,
nous n'exploitons pas de maniére optimale le potentiel
de main-d’ceuvre existant. Il s‘agit donc d’un défi sup-
plémentaire car, en raison de I'évolution démogra-
phique, le nombre de personnes dgées qui quitteront
le marché du travail dans les années & venir sera su-
périeur a celui des jeunes actifs qui commenceront a
travailler, d'ol une baisse du potentiel de main-
d'ceuvre nationale. A cela s'ajoute le fait que I'immigra-
tion de main-d’ceuvre étrangére, qui nous a permis
jusqu’d présent de compenser la réduction du nombre
d’heures travaillées, se heurte de plus en plus d une
résistance politique.

Work-life balance

La transformation du marché du travail
Variations en pour cent depuis 2000
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Au niveau individuel, les possibilités croissantes de
trouver un meilleur équilibre entre vie professionnelle
et vie privée ouvriront de nombreuses opportunités
dans les années & venir. En paralléle, il est probable
que les conséquences sociales de cette tendance se
muent en un véritable défi.



Conclusion

La technologie améliore

notre quotidien,

mais pas forcément les bénéfices des

entreprises

Le progrés technologique est essentiel pour ac-
croitre notre niveau de vie et résoudre les principaux
problémes auxquels 'humanité est confrontée. Mais
'adoption de nouvelles technologies implique aussi
la disparition de technologies plus anciennes.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Dans tout progres, il y a toujours des gagnants et des
perdants. Ainsi, il n’est pas possible de savoir al'avance
siles nouvelles technologies entraineront d long terme
une augmentation des bénéfices des entreprises. Sur
ce point,labourse affiche actuellement une confiance
excessive.

Opinion sur le marché de PostFinance:

Publications et vidéos

Dans nos publications et vidéos périodiques, nous partageons volontiers avec vous nos
conclusions. Vous y trouverez ainsi des réponses claires & vos questions sur le theme des

placements.
Petite vidéo «Placer de Pargent Boussole de I'investissement
avec clairvoyance: PostFinance

Placer de I'argent avec clairvoyance Boussole de l'investissement
Philipp Merkt, Chief Investment Officer PostFinﬂ“Ce

PostFinance

Indicateur de la consommation
PostFinance

Indicateur de la consommation . .
PostFinance PostFinance En savoir plus:

postfinance.ch/opinion-sur-le-marche
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Mentions Iégales

Le présent document etles informations et affirmations qu’il contient ont un but
uniguement informatif et ne sauraient constituer une invitation & sou-mettre une
offre, une demande, une proposition ou une recommandation de souscription
de prestations, d’'achat ou de vente de titres ou d’autres instruments financiers
ou encore d’exécution de toute autre transaction ou d'acte juridique de toute
autre nature. Le présent document et les informations qu’il contient s‘adressent
exclusivement aux personnes domiciliées en Suisse.

Les évaluations de placement d’'Investment Research sont produites et publiées
par PostFinance. PostFinance sélectionne avec le plus grand soin les informations
et opinions publiées dans le présent document et prend en compte dans ce
cadre des sources évaluées comme fiables et crédibles. Néanmoins,
PostFinance ne peut garantir que ces informations sont exactes, fiables,
actuelles ou complétes et décline & ce sujet toute responsabilité dans la mesure
permise par la loi. PostFinance décline notamment toute responsabilité pour
les potentielles pertes consécutives a un comportement d’investissement
reposant sur les informations contenues dans le présent document. Le contenu
du présent document se fonde sur de nombreuses hypothéses. Différentes
hypothéses peuvent produire différents résultats matériels. Les opinions ex-
primées dans le présent document peuvent différer de celles d’autres unités
d’affaires de PostFinance ou les contredire, car elles reposent sur le recours &
des hypothéses et/ou critéres différents. Le contenu du présent document est
lié au jour de référence, il nest donc actuel qu’a la date d’établissement et peut
étre modifié & tout moment. La performance passée ne saurait préjuger des
résultats futurs. La performance indiquée ne tient pas compte des éventuels
frais et commissions pergus lors de la souscription de parts ou du frais de
service. Le cours, la valeur et le produit des placements peuvent fluctuer. Les
investissements dans des instruments financiers sont soumis d certains risques
et ne garantissent ni la préservation du capital investi ni un accroissement de
la valeur. Lanalyste ou le groupe d’analystes ayant établi le présent rapport
peuvent, a des fins de collecte, de synthése et d’interprétation des informations
du marché, interagir avec d’autres collaborateurs de la Distribution ou d’autres
groupes. PostFinance n’est pas tenue de mettre & jour les informations ou les
opinions, ni d’'indiquer en tant que telles les informations qui ne sont plus
actuelles ou de les retirer.

Le présent document ne fournit aucun conseil en matiére d’investissement, de
droit ou d’ordre fiscal, etc. Il a été établiindépendamment d’'objectifs de place-
ment spécifiques ou futurs, d’'une situation financiére ou fiscale particuliére ou
des besoins propres & un destinataire précis. Les présentes informations et
opinions ne constituent par conséquent pas une base appropriée pour prendre
des décisions d’investissement. Nous vous recommandons donc de consulter
votre conseiller fiscal et financier avant d’effectuer un quelconque investisse-
ment. Le téléchargement, la copie ou I'impression des présentes informations
sont uniquement autorisés pour un usage personnel, & condition que les men-
tions de copyright ou d’autres indications protégées par la loi ne soient pas
effacées. La reproduction, la transmission (par voie électronique ou autre), la
modification, I'interconnexion ou l'utilisation — compléte ou partielle — de la
newsletter & des fins publiques ou commerciales, ou en vue de la transmission
non commerciale a des tiers, sont interdites sans I'accord écrit préalable de
PostFinance.

PostFinance décline toute responsabilité pour les réclamations ou actions de
tiers fondées sur I'utilisation des présentes informations. Des informations
complémentaires sont disponibles sur demande.

PostFinance SA
Mingerstrasse 20
3030 Berne

Téléphone +41 58 448 14 14
www.postfinance.ch
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Informations importantes relatives aux stratégies de placement durables
PostFinance peut, le cas échéant, prendre en compte des placements durables
dans la sélection des instruments pour les modéles de portefeduilles. Il s’agit de
critéres de type environnemental, social et de gouvernance (ESG) qui sontintégrés
aux décisions de placement. La mise en ceuvre de critéres ESG peut ne pas
permettre d’exploiter certaines opportunités d’investissement qui correspon-
draient autrement & l'objectif d’'investissement et a d’autres stratégies de place-
ment. La prise en compte de critéres de durabilité peut entrainer 'exclusion de
certains placements. Par conséquent, les investisseurs peuvent ne pas en étre en
mesure d’exploiter les mémes opportunités ou tendances du marché que des
investisseurs ne s’orientant pas selon ces critéres.

Source: MSCI. Ni MSCI ni aucune autre partie impliquée ouliée & la compilation,
au calcul ou d la création des données MSCI ne donne de garanties ou de
déclarations expresses ou implicites concernant ces données (ou les résultats
obtenus par leur utilisation), et toutes ces parties rejettent expressément toute
garantie d’originalité, d’exactitude, d’exhaustivité, de qualité marchande ou
d’adéquation & un usage particulier en ce qui concerne I'une de ces données.
Sans limiter la portée de ce qui précéde, MSCI, ses sociétés affiliées ou tout
tiersimpliqué ou lié & la compilation, au calcul ou & la création des données ne
peuvent en aucun cas étre tenus pour responsables de tout dommage direct,
indirect, spécial, punitif, consécutif ou autre (y compris le manque & gagner),
méme s’ils ont été informés de la possibilité de tels dommages. Aucune autre
distribution ou diffusion des données du MSCI n’est autorisée sans le consen-
tement écrit exprés du MSCI.

Source: J.P.Morgan. Les informations ont été obtenues auprés de sources jugées
fiables, mais J.P. Morgan ne garantit pas leur exhaustivité ou leur exactitude.
Lindex est utilisé avec autorisation. Lindex ne peut étre copié, utilisé ou distribué
sans I'accord écrit préalable de J.P. Morgan. Copyright 202[0], JPMorgan Chase
& Co. Tous droits réservés.

Source: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® est une marque
commerciale et une marque de service de Bloomberg Finance L.P. et de ses
filiales (collectivement «Bloomberg:). BARCLAYS® est une marque commerciale
etune marque de service de Barclays Bank Plc (collectivement avec ses filiales,
«Barclaysw), utilisée sous licence. Bloomberg ou les concédants de licence
de Bloomberg, y compris Barclays, détiennent tous les droits de propriété sur
les indices Bloomberg Barclays. Ni Bloomberg ni Barclays n‘approuvent ou
n’endossent ce matériel, ni ne garantissent 'exactitude ou I'exhaustivité des
informations quiy figurent, ni ne donnent de garantie, expresse ou implicite,
quant aux résultats & en tirer et, dans la mesure maximale autorisée par la
loi, ni n'ont de responsabilité pour les blessures ou les dommages qui en
découlent.

Copyright © Allfunds Tech Solutions (ATS-CH) et ses fournisseurs et propriétaires
de données. Tous droits réservés. La transmission et I'utilisation par des tierces
personnes sont proscrites. ATS-CH et ses fournisseurs et propriétaires de données
ne garantissent pas, en particulier, 'exactitude, 'actualité et 'exhaustivité des
données. ATS-CH décline toute responsabilité, notamment pour les éventuels
dommages ou désagréments susceptibles de résulter de I'utilisation des données.

Copyright © SIX Financial Information et ses fournisseurs de données. Tous
droits réservés. La transmission et I'utilisation par des tiers sont interdites. SIX
Financial Information et ses fournisseurs de données n‘assument aucune
garantie et aucune responsabilité. Ce contenu et la clause de non-responsa-
bilité peuvent étre modifiés & tout moment sans préavis.

Copyright © 2023 Coin Metrics Inc. Tous droits réservés. La redistribution n'est
pas autorisée sans consentement. Les données ne constituent pas un conseil
en investissement et sont fournies a titre informatif uniquement. Vous ne devez
pas prendre de décision d’investissement sur la base de ces informations. Les
données sont fournies «en I'état» et Coin Metrics ne peut étre tenu responsable
de toute perte ou de tout dommage résultant des informations obtenues a
partir des données.
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