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DONNEES ECONOMIQUES CLES

* L'indice de confiance des consomma-
teurs du Conference Board est passé
de 99,2 en septembre a 108,7 en oc-
tobre.

* Les prix a la consommation de base
ont augmenté de 0,3 % en sep-
tembre et de 2,7 % en glissement
annuel, selon les données du Bureau
of Economic Analysis.

* L'indice PMI composite du Japon est
tombé a 49,4 en octobre, contre 52,0
en septembre.

* Le PIB des 20 pays qui partagent
I'euro a augmenté de 0,4 % au troi-
siéme trimestre par rapport aux trois
mois précédents, dépassant les at-
tentes de 0,2 %.

* Les offres d'emploi JOLT sont passées
de 7,86 millions a 7,44 millions en
septembre.

* Le PIB des Etats-Unis a augmenté de
2,8 % en rythme annuel corrigé de
I'inflation au troisieme trimestre, se-
lon le département du commerce.

¢ L'indice PMI de l'industrie manufac-
turiére britannique s'est établi a 49,9
en octobre, en baisse par rapport
aux 51,5 enregistrés en septembre,
passant sous la barre des 50.

Inflation globale de la zone euro
en dessous de l'objectif de la BCE

en septembre

-5.2%

PERFORMANCE DE L'IN-
DICE US LONG TREASURY

PERSPECTIVE D'INVESTISSEMENT

Aprés un mois ou tous les regards étaient tournés vers les banques centrales,
le mois d'octobre s'est concentré sur l'avenir de la croissance économique, en
particulier aux Etats-Unis, avant que le début du mois de novembre ne laisse
place au grand cirque qu'est I'élection américaine.

Sur le front de la croissance, la derniére publication du FMI a relevé ses prévi-
sions de croissance économique pour les Etats-Unis & 2,7 % en 2024, soit une
hausse de 0,6 point de pourcentage par rapport a ses prévisions de janvier.
Cette évolution souligne la supériorité des Etats-Unis sur les autres économies
développées. Les bonnes performances de I'économie américaine s'expliquent
principalement par les gains de productivité et la croissance de I'emploi.

La productivité du travail est plus faible en Europe qu'aux Etats-Unis. Le manque
d'investissement, notamment dans les technologies, a entrainé une divergence
croissante du revenu par habitant de part et d'autre de I'Atlantique. Dans un
rapport commandé par |'Union européenne (UE), I'ancien président de la
Banque centrale européenne (BCE), Mario Draghi, a proposé d'accroitre les in-
vestissements, de réformer les marchés financiers et de renforcer I'intégration
régionale afin de stimuler la productivité en réponse a I'accélération de la con-
currence des grandes entreprises des Etats-Unis et de la Chine.

La dissipation, bien que partielle, de l'incertitude quant a I'avenir et au rythme
de la normalisation de la politique monétaire a temporairement relégué l'infla-
tion a l'arriere-plan. Il s'agit d'une situation trés temporaire, car le retour d'une
possible victoire républicaine aux prochaines élections présidentielles améri-
caines suscite de nouvelles inquiétudes sur le marché des taux d'intérét,
notamment en raison du dérapage budgétaire et de I'augmentation des droits
de douane préconisés dans le programme républicain.

Les bons du Trésor se sont fortement dépréciés, le rendement du bon du Trésor
a 10 ans augmentant de 60 points de base, reflétant a la fois une croissance
économique plus forte que prévu et des politiques plus inflationnistes en cas
de victoire des Républicains. La proximité et I'imminence des élections améri-
caines ont fait grimper la volatilité. La volatilité implicite sur le marché du Trésor
américain a augmenté de pres de 40 % depuis la fin du mois de septembre.

La hausse des rendements obligataires, et en particulier le différentiel de ren-
dement attendu entre les Etats-Unis et les autres pays, a entrainé un
renforcement du dollar par rapport a la quasi-totalité des monnaies des mar-
chés développés et émergents.

Volatilité implicite du marché des obligations du Trésor américain
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STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

ACTIVITE DU PORTEFEUILLE

A la suite des baisses de taux d'intérét décidées par les prin-
cipales banques centrales des pays développés, a I'exception
du Japon, le scénario d'un "atterrissage en douceur" est de-
venu le plus probable.

En termes de saisonnalité, nous entrons dans la période la
plus productive de I'année pour le marché américain des ac-
tions. Depuis 1945, les mois d'octobre, de novembre et de
décembre ont enregistré des gains moyens de 1,04 %, 1,56
% et 1,58 %, respectivement.

Toutefois, il est intéressant de noter que le mois d'octobre,
année d'élection présidentielle, a connu une baisse de 0,46
% sans que cela n'affecte le comportement des mois de no-
vembre et décembre. A la fin du mois d'octobre, I'indice
américain était en baisse de 0,9 %, ce qui correspond a peu
prés a la performance historique.

A I'heure ol nous écrivons ces lignes, le pronostic reste par-
faitement partagé. Christophe Barraud, classé par
Bloomberg comme le meilleur prévisionniste de I'économie
américaine au cours des 11 dernieres années, prédit une vic-
toire de Trump lors des prochaines élections.

Si Trump gagne et que le Congrés est divisé, une grande par-
tie du programme national sera bloquée, ce qui pourrait
conduire Trump a se retirer dans des guerres tarifaires qui
pourraient ralentir I'économie américaine et entraver la
croissance mondiale.

Nous continuons a penser que les données économiques, en
particulier aux Etats-Unis, restent favorables : le marché du
travail, la confiance des consommateurs, le soutien moné-
taire et la croissance des bénéfices continueront a soutenir
les actions américaines, mais nous reconnaissons que les po-
litiques inflationnistes exerceront une pression sur les taux
d'intérét a long terme.

Le basculement des sondages vers une victoire de Trump le 5 no-
vembre a dicté une approche plus prudente des taux d'intérét
américains. En effet, I'augmentation des déficits publics et des
droits de douane est susceptible de faire grimper les taux d'intérét
a long terme. Comme nous l'avons vu ces derniéres semaines,
nous pourrions donc assister a un mouvement baissier (baisse des
taux a court terme et hausse des taux a long terme).

Nous avons réduit nos positions a long terme sur le Trésor améri-
cain au profit d'obligations américaines a moyen terme avec des
échéances de 3 a 5 ans. Nous avons maintenu nos positions
longues sur les obligations de la zone euro, car les fondamentaux
continuent d'indiquer un ralentissement général. En Suisse, nous
avions déja complétement abandonné notre exposition aux obli-
gations d'Etat au profit d'investissements immobiliers.

Le contexte macroéconomique reste favorable aux actions, méme
si nous pourrions assister a une augmentation de la volatilité au
cours de cette saison des bénéfices et a quelques jours des élec-
tions américaines. Nous profiterions de tout exces de faiblesse
pour acheter la baisse.

Il semble de plus en plus probable que I'Europe soit victime d'un
second mandat républicain. En septembre, nous avons d'abord
abaissé la note des actions européennes a neutre en raison de
I'incertitude politique. Pour refléter la dynamique récente, nous
abaissons maintenant la note des actions européennes a négative,
malgré des valorisations attrayantes. A la mi-octobre, nous avons
également réduit nos positions sur les petites et moyennes capi-
talisations européennes.

Sur le front des devises, nous avons profité de la faiblesse du dol-
lar pour renforcer nos positions sur l'ensemble de nos bases
monétaires. Depuis la fin du mois de septembre, le dollar améri-
cain a gagné 2,8 % par rapport a I'euro. Nous restons positifs sur
le dollar américain a court terme.

Dans un contexte de forte divergence et de volatilité, nous restons
convaincus des avantages des stratégies alternatives liquides
telles que les stratégies global macro, alternative trend et méme
long/short, qu'il s'agisse d'actions ou de crédit.

31/12/2023 30/9/2024 31/10/2024 Depuis le début de I'année

Rendements (%)

US 3 mois 5.33 4.62
Allemand 3 mois 3.55 3.01
US 2 ans 4.25 3.64
Allemand 2 ans 2.39 2.06
US 10 ans 3.88 3.78
Allemagne 10 ans 2.02 2.12
Monnaies

EUR/USD 1.1039 1.1135
USD/CHF 0.8414 0.8456
EUR/CHF 0.9289 0.9416
GBP/USD 1.2731 1.3375
Matiéres Premiéres

Pétrole (WTI) $71.7 $68.2
Cuivre $389.1 $455.3
L'or $2'063 $2'635

Source : Bloomberg Finance L.P

A En points de base A En points de base

4.54 -8 -79
2.75 -26 -80
4.17 +53 -8
2.28 +21 -12
4.28 +50 +41
2.39 +27 +37
AEn% AEn%
1.0884 2.3 (1.4)
0.8641 2.2 2.7
0.9403 (0.1) 1.2
1.2899 (3.6) 13
AEn% AEn%
$69.3 1.6 (3.3)
$434.0 (4.7) 11.6
$2'744 4.2 33.0
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