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Conjoncture et marchés financiers

Aprés avoir traversé avril en mode consolidation, les marchés boursiers ont repris leur ascension en
mai. Cependant, les marchés restent fébriles. D'un c6té, ils sont soutenus par les bons résultats des
sociétés qui ont rassuré sur leur croissance bénéficiaire et offrent des perspectives intéressantes. En
Europe, les trois quarts des entreprises ont réussi a surpendre les attentes et aux Etats-Unis I'année
pourrait se cloturer par une croissance des profits remarquable autour de 8%. De plus, les données
conjoncturelles témoignent toutes d'un regain d’activité en Europe avec des indicateurs avancés qui
Vincent Schwery  signalent un renforcement de I'activité économique, des nouvelles affaires et de I'emploi. Aux Etats-
Gerant de fonds Unis, méme si les indicateurs des derniéres semaines indiquent une économie qui léve légérement le
pied, I'estimation de croissance en temps réel de la Fed d'Atlanta se monte encore a 2,6% pour 2024.

D’un autre coté, les investisseurs sont déstabilisés face au calendrier de plus en plus incertain quant aux baisses de taux
prochaines de la Fed. Les prises de parole de plusieurs responsables de I'institution ont non seulement signalé que les taux
pourraient rester élevés plus longtemps que prévu, mais ont aussi souligné les dissensions entre les membres de la Fed sur
la stratégie a suivre. De plus, les derniers chiffres sur le renchérissement ne permettent pas de fermer la boite de pandore
de I'inflation, surtout que la plupart des matieres premiéres, tant agricoles qu’industrielles s'affichent un rebond a deux
chiffres sur les trois derniers mois. Finalement, le pire semble passé en Chine. Le gouvernement a annoncé des mesures de
soutien de plus de 40 milliards de dollars au secteur immobilier en crise. Ce programme ne réglera pas tous les problemes
a lui seul, mais il prouve que le gouvernement va au-dela du secteur exportateur dans sa stratégie de relance. Le FMI a
d'ailleurs relevé ses prévisions de croissance pour |I'économie chinoise a 5% pour 2024.
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Taux et devises
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Marchés des actions

Les actions suisses ont enfin émergé de leur hibernation
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de baisse des taux reste un catalyseur fort.
Evolution du 31.12.2023 au 31.05.2024
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Indications importantes: Les indications figurant dans le présent document ont un caractére purement informatif et ne constituent en aucun cas un conseil en placement strict
ou toute autre recommandation. Les taux de change en devises peuvent affecter négativement la valeur, le prix ou le revenu d'un placement quelconque mentionné dans ce
document en fonction de la monnaie de référence de I'investisseur. Bien que les informations aient été puisées aux meilleures sources, la BCN ne fournit aucune garantie quant a
leur exactitude, a leur exhaustivité et & leur actualité. Les Directives visant & garantir I'indépendance de I'analyse financiére de I'Association suisse des banquiers ne sont pas
applicables au présent document
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Positionnement actuel basé sur le mandat de gestion BCN Durable Fquilibré en CHF

Sous-pondérer en obligations

Les niveaux actuels nous semblent moins attractifs pour les Chgmt -  Neutre +
obligations et les obligations entreprises de catégorie
« Investissement Grade » notamment. Le resserrement rapide
des écarts de crédit, actuellement a leur niveau le plus bas depuis
2021, a fortement réduit la marge de sécurité. Actuellement, les Suisse Ny
écarts de crédit représentent en moyenne moins de 20 % du Europe
rendement total d'une obligation de qualité supérieure. Ainsi, les
niveaux actuels d'écart de crédit ne compense pas le risque
encouru de maniére adéquate.
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Marchés émergents

Surpondérer en actions

L'environnement actuel reste constructif pour les marchés des Chgmt - Neutre +
actlgns. Tant la trajectoire Qe | |’nﬂ’at.|cl)nl, que | evolut.|on Actions (total) A

conjoncturelle, que les perspectives bénéficiaires des entreprises

sont rassurantes. Nous maintenons un biais positif sur les actions Suisse

suisses pour leur potentiel de rebond. En effet, les poids lourds Europe

de [lindice se négocient collectivement a des multiples Amérique du Nord

relativement bons marchés, ce qui signifie que le rallye actuel a Pacifique

encore de la marge. Nous favorisons aussi les marchés
émergents en raison de leur valorisation attractive, d'un
différentiel de croissance positif et de politiques monétaires plus
accommodantes.

Marchés émergents

Neutre dans les placements alternatifs

Pas de changement pour I'immobilier. Les fondamentaux restent Chgmt - Neutre +
sain, mais la saisonnalité est moins favorable au segment qui
pourrait aussi étre impacté par l'entrée en bourse du fonds
immobilier de Helvetia (CHF 870 mio). Nous conservons une
position neutre sur |'or qui contribue a une bonne diversification Immobilier
du portefeuille et qui pourrait profiter du cycle de baisse de taux.

Alternatifs (total)

Or

Terminologie : « Chgmt » représente le changement sur 1 mois / Les signes « - » (sous-pondéré) et « + » (surpondéré) reflétent le potentiel de rendement des
différentes classes d’actifs. Une classe d’actif est surpondérée si son rapport rendement/risque est supérieur a celui des autres classes d’actifs. Inversement, la classe
d‘actif est sous-pondérée si son rapport rendement/risque est inférieur.

Les matieres premiéres affichent un rebond marqué depuis Le marché suisse traite a des niveaux de valorisations
le début de I'année relativement attractifs
—indice Bloomberg sur les matiéres premiéres —Valorisation de I'indice SPI (rapport colts/bénéfices)
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