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Sauf si spécifié, tous les chiffres et statistiques présents dans ce rapport proviennent de Bloomberg et Macrobond à la date du 08/11/2024. Les 
performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les investissements peuvent être soumis aux fluctuations du marché, et le prix et la 
valeur des investissements et les revenus qui en découlent peuvent fluctuer à la baisse comme à la hausse. Votre capital n’est pas protégé et les sommes 
investies à l’origine peuvent ne pas être récupérées.

La franche victoire des Républicains modifie les 
perspectives économiques pour les États-Unis. 
Les élections ont en effet abouti à un résultat plus marqué 
qu’anticipé par les sondages. Le camp Républicain gagne à 
la fois la Maison Blanche et le Sénat et pourrait aussi 
remporter une majorité à la Chambre des Représentants. 
Cette combinaison donnerait de la latitude au nouveau 
Président pour mettre en place les politiques économiques 
annoncées durant sa campagne. Sa volonté affichée d’une 
politique fiscale accommodante offrirait un soutien rapide à 
l’activité économique. En parallèle, son souhait de politiques 
commerciale et migratoire plus restrictives pourrait générer 
de nouveau des tensions sur l’inflation. Si cela se réalise, la 
Réserve fédérale serait incitée à adopter une tonalité plus 
dure, ce qui impliquerait des taux d’intérêt plus élevés et 
pourrait peser, à plus long terme, sur l’activité.

Nous faisons évoluer notre allocation 
stratégique en favorisant notamment le 
marché actions américain. Les perspectives plus 

favorables à court terme sur l’activité économique des États-
Unis nous encouragent en effet à augmenter notre 
exposition actions. En parallèle, nous réduisons notre 
exposition aux marchés obligataires du pays, qui resteraient 
pénalisés par des anticipations de politique monétaire plus 
restrictive à moyen terme. Des taux d’intérêt plus élevés aux 
États-Unis nous incitent en outre à adopter une exposition

plus forte au dollar. Les orientations politiques des États-

Unis ne seront pas sans conséquence pour les autres 

marchés. Le marché européen pourrait bénéficier à court 

terme d’une économie américaine plus vigoureuse. En 

conséquence, nous conservons notre surexposition aux 

marchés actions de la région, en privilégiant des 

entreprises et secteurs à la fois exposés à l’activité des 

États-Unis mais avec des risques limités en termes de 

restrictions commerciales. En revanche, nous réduisons 

notre exposition aux marchés actions émergents, la 

Chine apparaissant particulièrement visée par des 

mesures restrictives sur le plan commercial.

Malgré des orientations stratégiques 
marquées, nous conservons une allocation 
très diversifiée. Les incertitudes restent élevées. 

Tout d’abord, le résultat des élections n’est pas encore 

définitif, ensuite, les politiques économiques de la 

nouvelle majorité restent à être concrétisées. Enfin, le 

contexte géopolitique peut se complexifier du fait de ce 

nouvel équilibre politique aux États-Unis. Nous 

conservons ainsi notre positionnement global très 

diversifié. Nous avons augmenté notre exposition au 

marché obligataire européen, notamment du côté des 

entreprises les moins risquées ainsi que notre exposition 

à l’or, profitant de la modération récente de son cours.

Conformément à la réglementation en vigueur, nous informons le lecteur
que ce document est qualifié de document à caractère promotionnel
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Les marchés obligataires montreraient des 

évolutions différentes entre les deux côtés de 

l’Atlantique. Aux Etats-Unis, le risque d’une 

inflation plus élevée pourrait prolonger la 

tendance haussière des taux. En Europe, la 

faiblesse de la croissance, la poursuite de la 

désinflation et la baisse de taux devraient être 

favorables, ce qui nous conduit à être 

Surpondérés crédit IG.

Nous augmentons notre exposition aux 

actions américaines, qui devraient être 

portés par la baisse de la fiscalité sur les 

profits. Les actions européennes 

bénéficieraient de cette dynamique 

favorable , tandis que les actions 

émergentes pourraient être pénalisées par 

les risques sur les tensions commerciales.

L’environnement de plus forte croissance, de 

taux d’intérêt plus élevés et de politiques 

protectionnistes devraient maintenir le dollar à 

un niveau élevé. Nous passons donc 

Surpondérés sur le dollar contre les principales 

devises. 

Les principales briques de notre cadre analytique

MOMENTUM

SCÉNARIO ÉCONOMIQUE

SENTIMENT

VALORISATIONS

Reprise Croissance Ralentissement Contraction

Négatif Positif Signal d’achat Neutre Signal de vente

Cher Neutre Peu cher
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Les dynamiques d’activité resteraient 

globalement favorables, notamment aux 

Etats-Unis où la politique budgétaire 

davantage expansionniste maintiendrait la 

croissance forte dans les mois à venir. Ce 

contexte étant favorable au maintien de la 

prise de risque dans notre allocation, nous 

maintenons notre surpondération aux 

marchés actions.
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Synthèse des vues
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Très sous- 

pondéré
Sous- pondéré Neutre Sur- pondéré

Très sur- 

pondéré

Variation depuis le 

comité d'octobre

ACTIONS

ACTIONS MONDE ● =

États-Unis ● +

Zone Euro ● =

Royaume Uni ● =

Japon ● =

Émergents ● -

MARCHÉ OBLIGATAIRE

SOUVERAINS

TAUX ● =

Etats-Unis ● -

Zone euro ● =

Royaume-Uni ● =

Dette émergente (USD) ● =

ENTREPRISES

Entreprises (US) ● -

Haut rendement (US) ● -

Entreprises (ZE) ● +

Haut rendement (ZE) ● =

Entreprises (RU) ● =

DEVISES

EUR contre USD ● -

USD contre JPY ● +

GBP contre USD ● -

EUR contre CHF ● =

ALTERNATIVES

Matières premières ● =

Or ● +

Hedge funds ● -

Croissance Valeur Sous- pondéré Neutre Sur- pondéré

États-Unis ● États-Unis ●
Zone Euro Zone Euro ●
Royaume Uni Royaume Uni ●

Pas de préference

Pas de préference
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L’économie mondiale à l’orée de Trump II

Les données économiques récentes ont été en ligne avec 

notre scénario central : ralentissement en douceur aux Etats-

Unis, croissance faible mais positive en Europe et toujours 

sous-perfusion en Chine. Les élections américaines sont le 

point culminant d’une année politique électorale chargée. En 

Europe, les discussions budgétaires se poursuivent alors qu’un 

nouveau foyer d’incertitude politique s’ouvre en Allemagne. 

Dans ce contexte, les banques centrales devraient poursuivre 

leurs baisses de taux, sur un rythme plus mesuré pour la Fed et 

la BoE (100-125pb d’ici à fin 2025) que pour la BCE (125-150pb). 

Etats-Unis : un ralentissement très en douceur. Les données 

économiques sont restées sur leur bonne tendance. La croissance du 

PIB s’est en effet établie à 2,8% en rythme annualisé (0,7% t/t) au T3-

24, portée par la demande interne. Bien que perturbée par le passage 

de deux ouragans et des grèves, la tendance de fond du marché du 

travail reste celle d’une normalisation progressive des tensions. La 

santé financière des entreprises (marges bénéficiaires proches de leur 

niveau record) et des ménages (richesse nette toujours élevée) devrait 

permettre à l’économie américaine de ralentir en douceur.  

Nouvelle incertitude sur le profil d’inflation. Fort de sa victoire, 

ainsi que de celle des Républicains au Sénat (et possiblement à la 

Chambre des Représentants), Trump va chercher à mettre en place 

ses promesses de campagne : une politique budgétaire encore plus 

expansionniste (baisses d’impôt) ; une forte hausse des droits de 

douane et une politique migratoire restrictive. L’impact économique 

de ces mesures dépendra de la façon dont elles seront mises en 

œuvre. En théorie, ces mesures pourraient soutenir l’activité à court 

terme mais aussi engendrer une nouvelle vague inflationniste. De ce 

fait, la Réserve fédérale américaine pourrait décider de ralentir ses 

baisses de taux. Bien qu’il soit trop tôt pour la Fed pour en évaluer 

l’impact, la victoire de Trump ajoute une incertitude quant au profil 

de l’inflation. Cette incertitude se reflète dans le discours plus prudent 

de la Fed lors du comité de politique monétaire post- élections. 

Zone euro : croissance poussive. La croissance du PIB de la zone euro 

a atteint 0,4% t/t au T3, plus fort taux depuis deux ans, mais 

artificiellement tiré par les Jeux Olympiques. Les indicateurs de climat 

des affaires signalent la poursuite d’une croissance atone. Le repli de 

l’inflation, la bonne tenue du marché du travail et les baisses de taux 

directeurs d’un côté et des marges bénéficiaires des entreprises toujours 

solides de l’autre devraient permettre d’éviter une récession.  Les risques 

sur la croissance sont à la baisse, néanmoins, du fait de politiques 

budgétaires restrictives en 2025, ce qui devrait permettre à la BCE de 

baisser ses taux au moins cinq fois d’ici fin 2025. 

L’incertitude politique s’étend à l’Allemagne. Même si le 

gouvernement pourrait survivre aux discussions sur le budget 2025, la 

France reste dans une zone de fragilité politique.  Cette incertitude 

rattrape désormais l’Allemagne : la coalition au pouvoir depuis 2021 ne 

dispose plus de majorité absolue et des élections anticipées pourraient 

avoir lieues début 2025. Ainsi, alors que Trump reprend le pouvoir, les 

deux grands pays de la zone euro souffrent d’instabilité politique. Cela 

dit, l’Union européenne n’est pas complétement prise au dépourvue : 

plusieurs programmes visant à rendre l’UE moins dépendante (des Etats-

Unis mais aussi de la Chine) sont en discussion (autonomie stratégique, 

CHIPS Act, Europe de la défense, etc.).  

Royaume-Uni : le budget change la donne pour la BoE. 
L’actualité économique britannique a été dominée par le projet de 

budget du nouveau gouvernement. Des hausses de dépenses et 

d’investissement publics sont prévues. Elles seront, en partie 

seulement, financées par des hausses de taxes. Ainsi, la politique 

budgétaire serait moins restrictive que précédemment anticipée, 

limitant les marges de manœuvre de la Banque d’Angleterre (BoE). 

Le marché immobilier pèse toujours sur la Chine. La croissance 

du T3 était légèrement inférieure à la cible de 5% des autorités 

chinoises mais plusieurs signaux de rebond de l’activité au T4 sont 

apparus (notamment investissement en infrastructure). Néanmoins, 

le marché immobilier reste déprimé et l’inflation reste inférieure à 

1% sur un an. De ce fait, de nouvelles mesures de relance de 

l’activité et de soutien à l’immobilier pourraient être annoncé, 

d’autant plus compte tenu de l’élection de Trump.

PIB EN NIVEAU DEPUIS 2019 (100 = 31/12/2019) BANQUES CENTRALES : ANTICIPATIONS DES MARCHÉS

Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024 Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024
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Sur-exposition aux marchés actions américains 
Les perspectives de baisses d’imposition des entreprises et de 

dérégulation aux Etats-Unis nous encouragent à augmenter 

notre exposition sur les actions américaines. Nous conservons 

notre surexposition aux marchés actions de la zone euro, en 

privilégiant des entreprises et secteurs à la fois exposés à 

l’activité des Etats-Unis mais avec des risques limités en termes 

de restrictions commerciales. En revanche, nous réduisons 

notre exposition aux marchés actions émergents, la Chine 

apparaissant comme le premier pays visé par des mesures 

restrictives sur le plan commercial. 

ÉTATS-UNIS
Ayant connu des soubresauts importants depuis un mois, le marché 
actions américain a salué la victoire électorale des Républicains avec un 
rebond marqué. Ce rally pourrait se poursuivre dans les semaines à venir 
pour plusieurs raisons. D’une part, la perspective d’une politique 
budgétaire plus expansionniste bénéficierait aux entreprises américaines. 
De plus, le contexte économique pré-électoral était déjà favorable : 
vigueur persistante de l’économie, bilans des ménages et des entreprises 
bien orientés et cycle de baisses de taux de la Fed. De plus, les bénéfices 
des entreprises continuent de progresser fortement (proches de 7% sur un 
an). Nous avons ainsi décider d’augmenter de Neutre a Surpondéré notre 
positionnement sur les actions américaines. Nous privilégions les secteurs 
et les styles qui bénéficieraient particulièrement de la politique 
industrielle favorable et qui résisteraient au contexte de taux d’intérêt plus 
élevés, notamment les valeurs décotées, les petites ou moyennes 
capitalisations ou encore des secteurs tels que l’industrie, la finance ou la 
santé. 

ZONE EURO
Les actions européennes ont également connu une forte volatilité depuis 
un mois. Leur réaction aux résultats des élections a été mitigée. Nous 
pensons, néanmoins, qu’elles pourraient bénéficier, dans une moindre 
mesure que les Etats-Unis, de la politique expansionniste américaine, 
principalement via un effet d’entraînement. La baisse  de l’euro suite aux
élections pourrait également favoriser les entreprises

exportatrices. De plus, la perspective de baisses de taux directeurs de la 
BCE pourrait bénéficier à l’économie et plus spécifiquement aux 
entreprises avec un fort taux d’endettement. Enfin, le repli de l’inflation 
redonnera des gains de pouvoirs d’achat aux ménages et un peu de souffle 
à l’économie, permettant la poursuite du rebond observé des résultats des 
entreprises. Nous restons donc surexposés aux marchés actions 
européens, mais en choisissant des secteurs ou entreprises qui ne 
souffriraient pas des hausses de droits de douanes, tels les médias, 
l’industrie et les matériaux, en privilégiant les entreprises qui produisent 
localement. Nous restons cependant plutôt défensifs et diversifiés, en 
privilégiant notamment les grosses capitalisations.

ROYAUME-UNI
Les actions britanniques ont plutôt bien performé depuis un mois, grâce à 
la hausse des valeurs décotées, et ce malgré la décision du gouvernement 
travailliste d’augmenter le salaire minimum et les cotisations sociales 
employeurs. Le marché britannique devrait bénéficier du repli de 
l’inflation qui permettrait à la Banque d’Angleterre de baisser ses taux 
directeurs – mais probablement que de façon modérée et progressive. 
Enfin, comme pour la zone euro, la baisse du Sterling et la forte exposition 
aux Etats-Unis pourraient, au moins à court-terme, favoriser les entreprises 
locales. Nous restons donc Surpondérés sur ce marché.

JAPON
Le marché actions japonais a de nouveau sous-performé le mois dernier. 
La volatilité du yen et la forte teneur en valeurs technologiques devraient 
continuer de peser sur le marché actions local. A l’inverse, la fin 
progressive de la politique de taux zéro dans un contexte de sortie de 
déflation pourrait le soutenir. Nous restons ainsi Neutres sur ce marché.

ÉMERGENTS
Les marchés émergents ont été pénalisés par l’évolution des marchés 
chinois au cours du dernier mois. Les difficultés de l’économie chinoise 
perdurent alors que les mesures concrètes des autorités se font toujours 
attendre. De plus, la victoire de Trump remet en exergue les tensions 
commerciales entre les deux pays. D’autres pays émergents (Mexique par 
exemple) pourraient également être pénalisés par des mesures 
commerciales. Nous passons donc Sous-pondérés sur ces marchés.

MARCHÉS ACTIONS :
RATIO PRIX REVENUS ATTENDUS

PERFORMANCES DES MARCHÉS EN EUROS
100 = 31/12/2023

Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024 Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024
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ÉTATS-UNIS
Les taux souverains américains ont connu une très forte volatilité au cours 
du mois d’octobre. Le taux à 2 ans, qui capte principalement les 
anticipations des marchés sur la trajectoire des taux de la Réserve 
fédérale des mois à venir, a augmenté de 3,6% début octobre à 4,2% 
début novembre. Les marchés anticipent dorénavant seulement 3 baisses 
d’ici fin 2025 contre 6 il y a un mois.  En parallèle le taux des Treasuries à 
10 ans a augmenté de 3,7% à 4,3%. Ces hausses se manifestent malgré le 
cycle de baisse des taux de la Fed, qui pourrait se poursuivre en 
décembre si l’inflation continue de converger vers la cible de 2%. La 
hausse des taux des marchés est expliquée tout d’abord par la toujours 
bonne tenue de l’économie américaine, avec une croissance proche de 
3% et des perspectives qui restent favorables.

Ensuite, la hausse des taux s’est avérée concomitante à la hausse de la 
probabilité que Trump emporte l’élection présidentielle, son programme 
étant perçu plus inflationniste compte tenu de la hausse des droits de 
douanes et d’une politique budgétaire encore plus accommodante. La 
large victoire des Républicains devrait donner à M. Trump la latitude de 
mettre en place les principales lignes de son programme, ce qui devrait 
maintenir les taux d’intérêt élevés. Ainsi, nous passons de Neutres à Sous-
Pondérés sur les US Treasuries dans un contexte de risque de poursuite 
des hausses des taux américains dans les prochaines semaines.

ZONE EURO
Les taux souverains de la zone euro ont aussi augmenté au cours du mois 
d’octobre dans le sillage des taux américains. Le taux du Bund allemand à 
10 ans a augmenté de 2% début octobre à 2,4% début novembre alors 
que le taux de l’OAT français a augmenté de 2,8% à 3,2%. En baisse 
jusqu’à fin octobre, les primes de risque souveraines sont reparties 
légèrement à la hausse, avec le spread Italie-Allemagne qui a augmenté à 
128pb et le spread France-Allemagne à 77pb. Ce mouvement de hausse 
des taux reflète pour nous davantage un mouvement de contagion de la 
hausse des taux américains que la dynamique économique européenne. 
En effet, si la croissance européenne reste globalement positive, celle-ci 
est bien plus modérée qu’aux Etats-Unis. Et les perspectives en Allemagne 
et en France s’avèrent plus moroses. Par ailleurs, les anticipations 
d’inflation en zone euro sont orientées à la baisse dans un cadre de 
poursuite de normalisation de l’inflation des services. Ainsi, la BCE devrait 
continuer à diminuer son taux directeur avec une baisse de 25pb en 
décembre pour situer le taux de dépôt à 3%. Nous restons ainsi 
constructifs sur le marché de la dette souveraine européenne, avec un 
positionnement à Neutres et une augmentation de la duration des 
obligations détenues. La poursuite du cycle de baisse de taux ainsi que la 
poursuite de la désinflation et la croissance modérée devrait soutenir les 
taux européens à un niveau de portage attractif. 

ROYAUME-UNI
Les taux souverains britanniques ont aussi connu un mouvement 
haussier, le taux du GILTS à 10 ans passant de 3,9% début octobre à 4,6% 
début novembre. Cette hausse reflète aussi un phénomène de contagion 
de la hausse des taux souverains américains ainsi que des annonces 
budgétaires au Royaume-Uni, tablant sur un plan d’émission de dette 
plus importante que prévu par les marchés. Nous restons Neutres sur le 
marché des GILTS, dans un contexte de croissance légèrement positive et 
une Banque d’Angleterre qui devrait aussi poursuivre son cycle de baisse 
de taux avec la réduction de l’inflation sous-jacente.

CRÉDIT
Nous passons de Neutres à Surpondérés sur les marchés de crédit bien 
notés européens. Des bilans encore solides, un portage encore attractif et 
la perspective de modération de taux souverains en Europe nous 
encouragent à augmenter notre exposition à ce marché obligataire. 

OBLIGATIONS ENTREPRISES EN EUROPE :
ÉCART DE TAUX PAR RAPPORT AU SOUVERAIN
Points de bas

TAUX SOUVERAINS À 10 ANS
(%)

Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024 Sources : Société Générale Investment Solutions, Macrobond 08/11/2024
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Différenciation entre Etats-Unis et Europe

Dans un contexte de forte volatilité des taux, nous restons 
Neutres sur le marché obligataire en différenciant cependant 
les géographies. Nous diminuons à Sous-Pondérées les 
obligations américaines, tous segments confondus, dans un 
contexte où la victoire de M. Trump et sa capacité à mettre en 
place son programme augmente le risque inflationniste aux 
États-Unis. Nous augmentons cependant notre exposition au 
marché européen, sur le segment des entreprises bien notées. 
Nous considérons en effet que la hausse récente des taux 
d’intérêt n’est pas en ligne avec les fondamentaux des 
économies européennes et offre des portages réels attractifs.
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Les ingrédients pour un dollar fort

Nous passons à Surpondérés sur le dollar face aux principales 
devises. La large victoire de Trump et potentiellement du parti 
Républicain au Congrès augmente la probabilité qu’une large 
part de son programme soit mis en place. Le caractère très 
protectionniste augmente l’aversion au risque pour les 
économies dépendantes des exportations et donc à des 
dépréciations de leurs devises. Par ailleurs, le caractère plus 
inflationniste du programme Républicain augmente la 
probabilité d’une inflation plus élevée et donc des perspectives 
de taux d’intérêt plus élevés, favorisant aussi un dollar plus fort.

INDICE DOLLAR
La devise américaine s’est nettement appréciée contre la majorité des 
devises développées et émergentes depuis l’élection présidentielle aux 
États-Unis. Parmi les économies émergentes, le won coréen a reculé de 
1,3% face au dollar et le yuan chinois a reculé de 0,8% dans la journée 
post élection. Ces mouvements reflètent les craintes de tarifs douaniers 
sur leurs exportations manufacturières. De manière plus étonnante, le 
peso mexicain a affiché une stabilité face au dollar post élection mais 
cette stabilité intervient après un T3-24 en forte baisse.

EUR/USD
L’euro est une des devises qui a connu la plus forte dépréciation à la suite 
de l’élection américaine En effet, la parité EUR/USD est descendu à 1,07 
dollar par euro, soit une baisse de 1,1%. Cette baisse est expliquée en tout 
d’abord par le risque de hausse de droits de douanes sur les produits 
manufacturiers alors que plusieurs pays de la zone euro ont les Etats-Unis 
comme premier partenaire commercial hors zone euro et que plusieurs 
pays restent aussi dépendants des exportations comme moteur de 
croissance. Ensuite, les perspectives d’un élargissement plus important du 
différentiel des taux d’intérêt entre les deux régions du fait des différentes 
dynamiques de croissance et d’inflation favorisent le dollar face à l’euro. 
Dans ce contexte, nous passons de Neutres à Sous-Pondéré sur la parité 
euro-dollar.

GBP/USD
Nous passons à Sous-Pondéré sur la parité GBP/USD. La devise 
britannique a reculé de 0,4% vers une parité de 1,29 $. Le Royaume-Uni 
pourrait être aussi touché par la hausse des droits de douane aux Etats-
Unis alors que le marché américain représente son premier marché des 
exportations. Par ailleurs, tout comme la zone euro, le différentiel de taux 
entre les Etats-Unis et le Royaume-Uni devrait s’écarter en faveur du 
dollar.

USD/JPY
La devise japonaise a connu le même sort que les autres devises 
développées, avec un recul de 1,2% pour atteindre une parité de 153 yens 
par dollar. Les Etats-Unis représentent près de 20% des exportations 
japonaises, ce qui le rend aussi vulnérable à une hausse des droits de 
douanes généralisée. Les nouvelles perspectives de taux d’intérêt aux 
Etats-Unis pénalisent aussi le yen dans un contexte où la normalisation de 
la politique monétaire de la Banque du Japon devrait rester progressive,  
l’inflation sous-jacente restant à 2% . Nous passons ainsi à Surpondérés 
sur la parité USD/JPY en ligne avec les autres devises développées face au 
dollar.

EUR/CHF
Le franc suisse reste à un niveau historiquement élevé face à l’euro, avec 
une parité de 0,93 par euros. Nous restons Sous-pondérés sur cette parité. 
Tout d’abord, les incertitudes politiques en Europe devraient bénéficier à 
la devise suisse, d’autant plus dans un environnement de risques 
géopolitiques important. Ensuite, l’écart de taux d’intérêt entre la Suisse et 
la zone euro devrait rester stable, dans un environnement où la Banque 
Nationale de Suisse devrait poursuivre son cycle de baisse de taux 
(actuellement à 1%) du fait d’une inflation proche de 1%. Enfin, le fort 
excédent courant (7% du PIB) de la Suisse soutiendait aussi la devise 
locale.

DEVISES

ÉTATS-UNIS : VERS DES ORIENTATIONS DE 
POLITIQUE ÉCONOMIQUE PLUS MARQUÉES
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MATIÈRES PREMIÈRES
Le pétrole reste très volatil, oscillant entre 70$ et 80$. Réalisant une 
performance de -6% sur le mois, l'or noir souffre toujours des craintes sur 
l'activité en Chine (craintes renforcées par les perspectives de hausse des 
droits de douane américains). La forte  volatilité devrait continuer dans les 
mois à venir avec une offre toujours abondante de l'OPEP et les tensions 
géopolitiques existantes. 

L’OR
L’or bénéficiant de son statut de valeur refuge, les incertitudes 
géopolitiques continuent de jouer un rôle clé dans l’évolution de son 
cours. La poursuite des baisses des taux des principales banques 
centrales renforce également l’appétence pour l’or, ainsi que les craintes 
sur l'activité internationale que font peser les mesures douanières du 
programme de Trump (la Chine et les banques centrales des pays 
émergents sont de grands acheteurs d'or). Enregistrant une baisse de plus 
de 4% sur la semaine, le point d'entrée nous semble favorable pour 
augmenter notre exposition à Neutres. Même si il est un actif sans 
rendement, les belles performances liées à la variation du prix de son 
cours font de l'or un actif pertinent afin de diversifier un portefeuille. 

HF-LONG/SHORT EQUITY
Les fonds de cette catégorie suivant une stratégie non-directionnelle 
pourraient profiter de l’environnement actuel de marché (volatilités et 
dispersions) et du positionnement dans le cycle économique.

HF-EVENT DRIVEN
Les opérations de Fusion/Acquisition continuent de pâtir du niveau élevé 
des taux d’intérêt et du tarissement de la liquidité. Ainsi, les fonds de cette 
catégorie apparaissent peu attractifs.

HF-FIXED INCOME ARBITRAGE
Certains fonds positionnés sur l’obligataire souverain pourraient 
bénéficier du niveau plus élevé des taux d’intérêt. Nous continuons 
d’afficher un intérêt relatif pour les fonds positionnés sur la partie crédit.

HF-GLOBAL MACRO / CTA
Les fonds « Commodity Trading Advisors » (CTA) sont généralement utiles 
pour se protéger contre la volatilité des marchés. Néanmoins, ils ne nous 
paraissent pas suffisamment attractifs.

Thématiques
Nous pensons que la performance des valeurs liées à l’Intelligence 
Artificielle restera élevée, compte tenu de la maturité et du potentiel de 
l’IA et de la forte croissance des bénéfices de ces entreprises. La 
thématique du reshoring (ou relocalisation) bénéficierait du retour des 
politiques industrielles (d’autant plus avec la réélection de Trump). Afin de 
bénéficier au mieux d’une combinaison de facteurs favorables (repli de 
l’inflation, baisse des taux de la BCE et valorisation attractive) et malgré sa 
sous-performance récemment, nous continuons de jouer le thème 
Excellence Européenne à travers des entreprises internationales leaders 
sur leurs marchés. Enfin, La thématique innovation dans la santé devrait 
bénéficier du vieillissement de la population, des changements de mode 
de vie, des progrès technologiques et de faibles valorisations.

Le contexte de ralentissement économique et de baisses de taux 
directeurs  devrait être porteur pour des stratégies qui favorisent les 
valeurs décotées et les secteurs plus défensifs aux dépens des valeurs de 
croissance. Les actions à hauts dividendes pourraient également en 
bénéficier, notamment celles qui ont un long track-record en la matière. 
Les valeurs dites refuges et faiblement valorisées et les  actifs obligataires 
sont aussi susceptibles de connaître de bonnes performances dans un 
cycle de baisse de taux directeurs.

ALTERNATIVES ET THÉMATIQUES
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Sous-pondération sur les hedge funds
renforcée ; passage à la neutralité sur l'or

Les niveaux élevés des taux d’intérêt pénalisent toujours 

l’attractivité des hedge funds et les incertitudes continuent de 

favoriser l'or. En termes de thématiques, nous restons exposés 

à l’Intelligence Artificielle, l’Excellence Européenne ainsi qu’au 

reshoring, à l’Innovation dans la santé et proposons des 

solutions pour jouer le ralentissement et les baisses de taux.
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mentionnés ci-après, agissant sous la marque « Société Générale Private 
Banking » et distributeurs du présent document.

Le présent document de nature informative, sujet à modification, est 
communiqué à titre purement indicatif et n’a pas de valeur contractuelle.

Son contenu n’est pas destiné à fournir un service d’investissement, il 
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L’investissement dans certaines classes d’actifs citées peut ne pas être 
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manière destiné à être diffusé à une personne ou dans une juridiction pour 

laquelle une telle diffusion serait restreinte ou illégale. Il ne peut notamment 
pas être diffusé aux États-Unis, et ne pas peut être distribué, directement ou 
indirectement, sur le marché des États-Unis ou auprès d’une US Person.

Risques généraux
Certaines classes d’actifs citées peuvent présenter divers risques, impliquer
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potentielle illimitée, et n’être en conséquence réservées qu’à une certaine
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