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Editorial

M. Trump, avez-vous un plan?

Un assaut mené sans stratégie claire

Déja plus d’'un mois s’est écoulé depuis le début des frappes
militaires lancées conjointement par les Etats-Unis et Israél
et le moins que I'on puisse dire, c’est que la confusion regne.
Les messages contradictoires en provenance de la Maison
Blanche s’enchainent a un rythme effréné, sans que I'on
sache précisément les objectifs visés. Entre neutralisation de
I’arme nucléaire iranienne, si tant est qu’elle ait réellement
existé, renversement du régime en place ou soutient
prétendu aux manifestants du mois de janvier, la «stratégie»
a géométrie variable est de mise.

Sans surprise, ces opérations ont semé la terreur et la
confusion dans toute la région, I'lran n’épargnant aucun de
ses voisins dans ses opérations de riposte. Le détroit
d’Ormuz est désormais scruté en continu par les marchés
financiers et devient I’enjeu principal de I’évolution a venir
de I'’économie mondiale. A ce titre, aprés avoir été a I'origine
du chaos actuel, Donald Trump suggere que les pays
«clients» du détroit se chargent désormais de le sécuriser.

L'Iran n’est pas le Venezuela...

Source: countercurrents.org

PROBUS +§: PLEION

www.probuspleion.com

Les marchés financiers 6
au cours du mois

Commentaires sur les
décisions de placement

Résumé des performances

7 Contacts & disclaimer

Quelle porte de sortie pour Donald Trump?

Si le président américain ne s’embarrasse d’aucun scrupule
sur le plan international, il reste trés sensible a son barométre
électoral. Sur ce plan, les sondages penchent désormais
largement pour un scénario qui verrait les démocrates
controler le Congres, alors qu’avant le début du conflit, les
républicains tenaient la corde pour conserver leur majorité au
Sénat. Dans ce contexte, le temps joue contre le président qui
pourrait bien clamer d’ici la fin du mois d’avril une victoire
« absolue » et la totalité des objectifs (lesquels?) atteints, en
laissant le soin a la communauté internationale de réparer les
dégats considérables engendrés par ce conflit.

Des marchés financiers résilients, mais jusqu'a quand?

Vers la fin du mois, les marchés financiers ont démontré une
certaine volonté de vouloir rebondir, en attachant un peu plus
d’importance aux bonnes nouvelles qu’aux mauvaises. Sans
qu’une véritable phase de capitulation n'ait eu lieu, les
positions les plus spéculatives ont désormais été liquidées.
Mais un pétrole qui flamberait a 140S ou plus ces prochaines
semaines emmeénerait a coup slr les marchés dans une
nouvelle phase baissiere.

Quelles conséquences attendre sur les marchés?

Le scénario d’'une économie mondiale en
stagflation monte en puissance et il ne reste que
peu de temps avant qu’il ne devienne une réalité
tangible. Dans l'intervalle, il faudra éviter les choix
drastiques et rester aussi flexible que possible.
Autrement dit, étre prudent sans paniquer.

Kim Muller

ClIO (Suisse)
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Evaluation de la situation économique

La forte hausse des colts de I’énergie impacte déja les chiffres de I'inflation, mais ne s’est pas encore propagée a
I’ensemble des biens et services. Si la situation se prolonge, le spectre de la récession pourrait bien ressurgir.

La flambée des cours de I'énergie déja visible dans I'inflation

Sans surprise, les chiffres de l'inflation pour la zone euro sont
repartis a la hausse, en affichant un taux de 2.5% en mars. Ceux de
I'inflation «core», c’est-a-dire en excluant I'énergie et la nourriture,
sont ressortis a 2.2%, démontrant qu’a ce stade, seuls les co(ts
directement liés a I'énergie ont été impactés. Dans les prochains
mois, il est fort probable que le niveau de l'inflation «core» se
rapprochera de celui de l'inflation globale, a mesure que tous les
acteurs économiques répercuteront la hausse de leurs charges. En
Allemagne, l'inflation globale est méme ressortie a 2.8%, alors
méme que la consommation privée de ce pays venait de
redémarrer. Nul doute que ces évenements vont contraindre la BCE
a réagir, en tant que gardienne de la stabilité des prix, mais il faudra
qu’elle se garde de ne pas freiner la croissance au mauvais moment.

Le prix du carburant a bondi le plus en Asie du Sud-Est

Depuis le début du conflit au Moyen Orient, peu de pays ont évité
une hausse du prix a la pompe, que ce soit pour du sans plomb ou
du diesel. L'immense majorité des consommateurs ont dd
s’accommoder de cette hausse soudaine du prix du carburant, mais
certains plus que d’autres. De maniere générale et fort
logiqguement, les pays pratiquant une fiscalité lourde sur les
carburant ont subi une hausse moindre en pourcent, mais a I'image
des pays de I'Union Européenne, le surcolt demeure important. A
I'opposé, certains pays comme ['Arabie Saoudite, la Russie, le
Mexique, le Japon et méme [I'ltalie ont décidé de prendre a leur
charge la hausse du baril, afin de préserver le pouvoir d’achat de
leur concitoyens, ainsi qu’une certaine paix sociale.

Le républicains sont en train de perdre le contréle du Sénat

Comme évoqué dans I'édito, I'évolution des intentions de vote au
prochaines élections américaines de mi-mandat demeure |'un des
rares leviers capable d’infléchir les décisions de Donald Trump. Si le
site Polymarket, dont le but principal est de déterminer les
probabilités de toutes sortes de scénarios sous forme de paris, peut
étre sujet a manipulations, il n’en demeure pas moins trés suivi par
les politiciens américains et par les marchés financiers. Avant le
conflit, le controle du Sénat par les républicains était quasiment
«garanti», alors qu’actuellement le scénario inverse est majoritaire.

Qu’en est-il de la politique monétaire de la BNS?

Inflation Rates Are Headed Higher
The 2.5% jump in euro zone consumer prices in March is the first indication that
central banks will struggle to meet their targets

US ~ Euro zone / UK

Source: Bloomberg
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La Banque nationale suisse (BNS) a été active en mars sur le marché des changes, en intervenant sur la paire euro/franc
aux alentours du niveau de 0.90. Ce niveau a méme brievement été franchi a la baisse le 9 mars, mais par la suite I'euro a

été capable de se reprendre et de rebondir aux alentours de 0.92. S’agissant du rebond de I'inflation, le marché s’attend a
une hausse de 0.25% du taux directeur de la BNS en 2026, mais au vu de la vigueur du franc, nous n’y croyons pas. Que la
BNS observe les décisions de la BCE et qu’elle permette au différentiel de taux avec I’euro de s’accroitre davantage.

PROBUS +§: PLEION

www.probuspleion.com

*3



Les marchés financiers au cours du mois

Tous les marchés actions ont subi des pertes notables en mars, mais certains ont réussi a préserver une petite
partie de leurs gains annuels. Les obligations ont vu leurs rendements grimper et I'or a souffert. L’énergie flambe.

Le S&P 500 a mieux résisté en mars, mais pas de beaucoup

Dans une phase d’aversion au risque comme celle que nous
traversons actuellement, aucun indice large ne résiste dans les
marchés actions. Dans les premiers jours du conflit, le marché
ameéricain semblait quasi insensible aux tensions en provenance du
Moyen Orient, mais dés la mi-mars, il a également succombé aux
pressions vendeuses des investisseurs et des hedge fonds. Dans la
confusion actuelle, les rotations sectorielles se suivent et changent
quasi quotidiennement. Sur le mois, il ne se dégage finalement que
deux tendances assez nettes. La premiére est que le secteur de
I’énergie brille de mille feux, la seconde étant que tous les autres
secteurs souffrent, a divers degrés toutefois. A la fin de ce premier
trimestre, peu de marchés restent positifs sur 'année a I'image du
Brésil, du Japon ou encore de la Grande Bretagne. Les autres
affichent désormais une performance négative en 2026, mais de
maniere mesurée et seul le marché indien affiche une baisse a deux
chiffres, plombé par sa dépendance au pétrole et par sa devise.

Les attentes d’inflation a long terme en...baisse

Cela peut sembler paradoxal a premiere vue, mais il y a une certaine
logique dans ce dernier mouvement. Le graphique en bleu décrit les
attentes d’inflation a 5 ans dans 5 ans. En clair, il s’agit actuellement
d’attentes d’inflation en 2031 pour I'année 2036. Sur la période
depuis 2016, il y a une corrélation positive assez marquée avec le
cours du baril, mais elle s’est interrompue en mars. Pourquoi? Parce
qgu’avec I'amplitude de la hausse du baril et la situation actuelle de
I’économie globale, le marché commence a intégrer un risque de
récession plus marqué qu’en 2022, récession qui peserait sur
I'inflation et annulerait ainsi la pression inflationniste due au baril.
Ceci explique en partie la réaction relativement mesurée des
obligations longues. La hausse du rendement a 10 ans des bons du
Trésor US a bien eu lieu, mais a 4.31%, on est a peine 0.06% au-
dessus du niveau qui prévalait 12 mois auparavant.

L’or a souffert, mais demeure un actif majeur de lI'investissement

Aprés une premiere phase d’ajustement a fin janvier, qui avait vu
I'or corriger en partie son ascension quasi parabolique, une
deuxieme phase de baisse s’est produite dans la seconde moitié du
mois de mars, alors que le franchissement a la baisse du seuil des
5’000 S I'once était confirmé. Les sorties nettes en provenance des
ETF ont été marquées, de méme que certaines ventes sur le marché
physique en provenance de banques centrales. La Turquie a semble-
t-il liquidé une partie de son stock, vraisemblablement pour couvrir
certains besoins urgents de financement. A notre avis, cela ne remet
pas en cause la tendance de fond globale d’achats en provenance
des banques centrales, mais cette phase permet d’assainir le
marché. L'or n’est pas une «mode» et reste un actif majeur, comme
en témoignent les volumes quotidiens d’or échangés sous toutes
formes, en hors bourse, au marché ou au travers d’ETF.
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Tous les principaux indices actions ont souffert

(BN o - EERRAR local (0 8
i + Related e - (RO ¢ 5t et &

Normalized As Of 02/37/2006

Lost Pice

5P nder. 9491
SO Incex 92.00
WML Index 9L17
NV Incex 86,77
WHindex 9308

Var 2.

Source: Bloomberg

Les attentes d’inflation a long terme insensibles au baril

Long-term inflation ex| ions have completely d
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Volumes quotidiens échangés sur les principaux actifs

Chart 3: Gold trades more than many other major financial assets

Average daily trading volumes for gold and other major asset classes*
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Le chaos géopolitique orchestré par Donald Trump au Moyen Orient se poursuit de plus belle et entraine une
flambée des cours de I’énergie. Nous réduisons (un peu) le risque actions, mais sans mesures drastiques ni panique.

Actions

Etant positionné un peu défensivement au début du conflit au
Moyen Orient, nous n’avons pas du opérer de réduction
drastique de notre allocation actions. Nous avons toutefois
rebalancé une partie de notre exposition aux marchés
européens et helvétiques en faveur du marché américain, en
raison de sa moindre sensibilité a la hausse des cours de
I’énergie. Au sein des portefeuilles de taille moyenne, nous
avons coupé notre exposition aux actions indiennes, ne voyant
pas dans cette phase d’éléments susceptibles d’inverser sa
sous-performance en place depuis plusieurs trimestres.

Obligations

En quelques semaines, les attentes du marché sont passées
d’une a deux baisses de taux par la Fed en 2026 a zéro baisse.
Pour la BCE, les attentes de statu quo ont fait place a des
attentes de deux hausses de taux, illustrant au besoin la
versatilité du marché obligataire. Si les rendements a court
terme sont remontés de maniere plus marquée que ceux a
long terme, I'impact sur les valorisations a été moindre. Au
regret de nous répéter depuis de longs mois, nous restons sur
des durations courtes et moyennes pour éviter la volatilité.
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Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT)

La cassure a la baisse du support des 5’000$ I'once a entrainé
une cascade de ventes dés la mi-mars, effacant la majorité des
gains annuels générés jusque-la. Dans ce contexte, nous avons
procédé a quelques achats a bon compte, tant sur l'or
physique que sur les mines, d’ol nous étions sortis en totalité
en janvier. Du coté de l'immobilier résidentiel, les baisses
affichées au cours du mois ont été importantes et ont ramené
les valorisations a des niveaux plus attractifs. Seule la forte
volatilité actuelle nous empéche de reconstruire notre
exposition dans cette phase, mais nous restons a I'aff(t.

Devises

Le franc suisse s’est a nouveau distingué dans la phase initiale
de fragilité des marchés financiers, en franchissant brievement
a la baisse le seuil des 0.90 contre euro. L'intervention de la
BNS a permis d’interrompre momentanément cette spirale
haussiere, pour ramener la paire aux alentours de 0.92. Le
dollar US a fait office de monnaie refuge dans cette phase, se
«permettant» méme de remonter face au franc. Ce rebond ne
remet toutefois pas en cause notre scénario d’un dollar plus
faible a moyen terme.
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Résumeé des performances
Les performances actions

Equity Indices Last 1m Return (%) YTD Return (%) 1y Return (%)

SWISS MARKET INDEX 14014 -8.8 -3.7 1.4
STXE 600 (EUR) Pr 633.9 -8.0 -1.6 9.2
CAC 40 INDEX 8581 -89 -4.3 0.3
DAX INDEX 25284 -10.3 -7.4 2.3

FTSE 100 INDEX 10911 -6.7 2.4 18.6
Euro Stoxx 50 Pr 6138 e -3.9 6.1
DOW JONES INDUS. AVG 48978 -5.4 -4.2 10.3
S&P 500 INDEX 6879 5.1 =53 16.3
NASDAQ COMPOSITE 22668 -4.8 -7.8 248
RUSSELL 2000 INDEX 2632 -5.2 0.2 24.1
TOPIX INDEX (TOKYO) 3939 -11.2 2.6 316
FTSE CHINA A50 14630 -2.7 -4.8 9.3
Global Index 1056.76 -7.4 -4.0 18.4

Les performances des obligations et des matieres premiéres

Fixed Income Indices Last 1m Return (%) YTD Return (%) 1y Return (%)

SBI AAA-BBE 140.3

8.2 1.5
Euro-Aggregate 251.6

ae

Commodity 1m Change (%) YTD Return (%) 1y Return (%)

Gold 5279 -11.6 7.5 49.4

g 11.5

T Copper T eooas s
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Disclaimer: This document has been prepared using sources believed to be reliable but should not be assumed to be accurate or complete. The statements and
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