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Editorial

Ne pas sous-estimer la résilience de l’Iran

La stratégie des bombes n’a pas apporté le résultat attendu

Après cinq semaines de bombardements intensifs sur sol
iranien, l’élimination de nombreux dirigeants et le blocage
de ses exportations de pétrole depuis bientôt deux mois,
force est de constater que la capitulation attendue du
régime des mollahs n’a pas eu lieu. Ce qui devait être
initialement une opération rapide visant à stopper le
programme nucléaire militaire iranien se transforme en
bourbier inextricable, alors que le soutien du peuple
américain à cette opération s’amenuise de jour en jour.

Camper sur ses positions, sans laisser une porte de sortie
«honorable» aux dirigeants en place, ne résoudra en rien le
blocage actuel. L’échelle du temps et la tolérance à la
douleur des iraniens n’a rien de comparable à celles du
peuple américain. Quand l’Iran vit depuis des décennies sous
sanctions économiques, avec un accès aux biens essentiels
souvent limité, le consommateur américain ne supportera
pas longtemps une flambée de son gallon de sans plomb et
du reste de ses biens de consommation. Une restriction du
kérozène et des vols internes ne passerait pas non plus.

Le détroit d’Ormuz est ouvert, oui…mais non

Le Japon hausse (un peu) le ton, la Chine attend son heure

Alors que les voix « dissidentes » se faisaient rares parmi les
grands importateurs de pétrole, notamment les puissances
économiques asiatiques, la Première Ministre japonaise a
confirmé (si besoin était) que le conflit en Iran avait un
énorme impact sur les économies asiatiques, envoyant un
message à peine voilé que le conflit avait assez duré. La Chine
de son côté « joue la montre » dans l’attente de la visite du
président américain à Pékin les 14 et 15 mai prochains. Une
prolongation du statu quo actuel lors de cette visite mettrait à
n’en pas douter Donald Trump en position de faiblesse.

Une (courte) flambée du pétrole avant de sortir de la crise?

On sait depuis longtemps que peu de choses peuvent infléchir
Donald Trump dans ces décisions. Une échéance électorale en
fait partie, mais un signal fort des marchés financiers semble à
ce stade l’élément principal qui saura capter son attention. En
cas de dérapage, ou si le marché perd patience, une flambée
du pétrole à 130$, voir 150$ le baril pourrait être l’élément
qui forcerait enfin Donald Trump à accepter un compromis
durable sur l’issue de ce conflit.

◆ 2

Quelles conséquences attendre sur les marchés?

La patience est plus que jamais de mise. Tenter de
prédire le timing de la sortie de crise semble
illusoire, mais garder un peu de cash pour acheter
sur faiblesse des titres de qualité nous paraît être
la stratégie à privilégier ces prochaines semaines.

Kim Muller

CIO (Suisse)
Source: The Times of India
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La poursuite du blocage du détroit d’Hormuz maintient fermement le cours de l’or noir au-dessus des 100$ et
l’inflation qui en résulte ralentit l’économie des pays importateurs. Les banques centrales sont en position délicate.

La croissance économique US au T1 «déçoit», mais reste résiliente

En amont de la publication de la croissance du PIB américain pour le
1er trimestre de cette année, les investisseurs restaient «tiraillés»
entre les attentes du consensus des économistes situées à 2.3% de
croissance et celles provenant des projections du modèle de la
Banque Centrale d’Atlanta situées à 1.3%. En finalité, le chiffre de
2.0% satisfait la majorité, en étant certes en deçà des attentes
«officielles», mais heureusement bien en-dessus de celles de la Fed
d’Atlanta. Si la consommation privée a quelque peu ralenti sa
progression, l’investissement du secteur privé a bondi, porté par les
investissements liés à l’intelligence artificielle. Les dépenses
publiques sont reparties à la hausse, alors que la balance
commerciale a pesé sur la croissance, les importations progressant
davantage que les exportations.

L’approvisionnement en kérosène est problématique en Europe

Si le blocage du détroit d’Ormuz impacte le quotidien des
consommateurs de la plupart des pays importateurs de pétrole, en
faisant grimper sérieusement le coût de chaque passage à la pompe,
il commence dès à présent à menacer sérieusement le trafic aérien
en Europe. Les stocks de kérosène sont historiquement bien
inférieurs à ceux du pétrole, du sans plomb et du diesel et au
rythme actuel, le niveau critiquement bas de ces réserves sera
atteint au mois de juin, juste avant le pic saisonnier de
consommation lié aux vacances estivales. Certaines compagnies
n’ont pas hésité à déjà annuler de nombreux vols prévus cet été,
dont Swiss avec 326 vols annulés et Transavia avec 400 annulations.
EasyJet annonce avoir assuré 70% de sa consommation estivale,
alors que pour Lufthansa on parle de 80%. Sera-ce suffisant?

La roi Charles fait plier Trump sur les taxes douanières du whisky

Dans une actualité géopolitique très sombre ces derniers mois, une
excellente nouvelle est venue redonner espoir aux amateurs
américains de whisky et aux producteurs écossais de ce breuvage.
Fini les taxes douanières et place (enfin) au libre commerce, On peut
légitimement se demander combien de verres le roi Charles III a du
servir au locataire de la Maison Blanche pour obtenir ce résultat,
mais la subtile diplomatie royale s’est montrée efficace face à la
rudesse des méthodes actuelles de l’Oncle Sam!

La Banque nationale suisse (BNS) a publié le 26 avril les données relatives au patrimoine des ménages. En 2025, ceux-ci ont
vu leur fortune progresser de 119 milliards pour s’établir à 3 278 milliards de francs (+3,8%). Cette hausse découle en
grande partie de l’accroissement de leurs droits liés à la prévoyance vieillesse professionnelle. L’épargne «forcée»,
combinée à l’épargne volontaire, sont autant d’éléments susceptibles de modérer la croissance de la consommation. Avec
un franc toujours aussi fort (0.917 contre euro), on comprend mieux pourquoi l’inflation suisse reste malgré tout modeste.

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

Source: Bloomberg

Source: IEA, Goldman Sachs
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Après un mois de mars très négatif, les marchés actions ont opéré un rebond spectaculaire en avril, portés
notamment par le secteur des semiconducteurs. Le pétrole, malgré la volatilité, est resté proche des sommets.

Le S&P 500 de retour au plus haut, grâce aux semiconducteurs

Lors de la phase baissière du mois de mars, de nombreux
investisseurs attendaient une phase de capitulation du marché pour
se repositionner, à l’image de ce qui s’était passé le 7 avril 2025 au
pic de la crise des taxes douanières américaines. Mais cet épisode
n’a pas eu lieu et le rebond s’est mis en place sans crier gare.
L’annonce d’un cessez-le-feu au Moyen Orient du 7 avril et de sa
prolongation le 17 a accéléré le mouvement haussier déjà en place,
propulsé par les titres technologiques et par le secteur des
semiconducteurs en particulier. Son indice de référence a d’ailleurs
réalisé une séquence totalement inédite de 18 hausses consécutives
(!!!), démontrant la frénésie actuelle sur le segment. Ceci étant dit,
les croissances annoncées sont elles aussi inédites, avec notamment
la société Micron, dont le bénéfice attendu en 2026 devrait être
supérieur de 80% au… chiffre d’affaire 2025! Pour la société Sandisk,
c’est plus du double pour ce même ratio, alors que son bénéfice net
en 2026 est attendu en hausse de plus de 1500% (!) sur l’année.

Le marché n’attend pas (plus) de baisse de taux de la Fed en 2026

Avec une inflation américaine désormais supérieure à 3% et une
normalisation du trafic maritime dans le détroit d’Ormuz qui se fait
attendre chaque semaine un peu plus, le marché ne croit plus à une
baisse de taux de la Fed en 2026. En début d’année, le pronostic
pointait vers deux baisses cette année, mais le conflit au Moyen
Orient a bien entendu radicalement changé la donne. Pour la BCE,
c’est désormais deux hausses de taux qui se profilent cette année
en lieu et place du statu quo initialement prévu. Mais de manière
générale, c’est à un exercice d’équilibriste que doivent désormais
s’adonner la majorité des banques centrales, entre lutte contre
l’inflation et préservation d’une certaine croissance économique.
Dans ce contexte, les rendements obligataires ont poursuivi leur
ascension, alors que les performances annuelles des divers indices
obligataires restent pour la plupart proches de zéro.

Les achats d’or des banques centrales en hausse sur le trimestre

L’énorme volatilité du cours de l’or au premier trimestre a quelque
peu brouillé le cas d’investissement, nombreux se demandant qui
pouvait être à l’origine des deux mouvements baissiers significatifs
de la fin janvier et du début mars. Les spéculateurs, les fonds
alternatifs ou alors les banques centrales, perçues comme
l’acheteur ultime et de long terme? Les données publiées
récemment pour le premier trimestre permettent d’y voir un peu
plus clair. La demande en provenance des ETF a effectivement été
réduite des deux tiers sur le trimestre (de 175 à 62 tonnes), de
même que celle en provenance de la joaillerie, en baisse d’un quart
(de 438 à 335 tonnes). En revanche, les achats des banques
centrales ont progressé de 17% (de 208 à 244 tonnes), ainsi que
ceux de lingots (de 331 à 398 tonnes), alors même que l’offre
globale a été réduite de 6%.

Le rebond du mois d’avril du S&P 500 a été remarquable

La probabilité d’un statu quo de la Fed en 2026 à 88%

Evolution trimestrielle de la demande d’or

Source: gold.org



www.probuspleion.com

Commentaires sur les décisions de placement

◆ 5

Le marché actions se projette au-delà du conflit actuel au Moyen Orient, mais cette confiance pourrait s’éroder à
mesure que l’impasse actuelle perdure. Les rendements obligataires continuent leur ascension, alors que le pétrole
tutoie ses sommets récents. L’or poursuit sa consolidation, l’immobilier souffre des rendements en hausse.

Actions

Alors que le rebond des marchés actions se matérialisait
progressivement, nous avons «accompagné» le mouvement en
réduisant en plusieurs étapes notre sous-allocation sur la
classe d’actif, pour se rapprocher du point neutre. Nous avons
renforcé notre exposition aux titres technologiques
américains, ainsi qu’aux titres de l’énergie en profitant du repli
du secteur durant la première moitié d’avril. A ce stade, notre
niveau de confiance reste moyen et nous empêche de passer
l’exposition en actions en surpondération, tant l’issue du
conflit demeure incertaine.

Obligations

La hausse des rendements obligataires s’est poursuivie au long
du mois, mais à un rythme plus mesuré. Les banques centrales
ont unanimement opté pour le statu quo, mais il se pourrait
bien que seule la Fed (et possiblement la BNS) ne soit pas
contrainte de resserrer sa politique monétaire au cours de ce
trimestre. Dans ce contexte, notre positionnement prudent sur
la duration reste inchangé et nous maintenons notre
préférence pour la dette d’entreprise de qualité «Investment
grade».

Métaux précieux, immobilier coté en bourse (REIT)

La volatilité qui prévalait sur les métaux précieux et sur les
mines d’or s’est maintenue, mais avec moins de virulence
qu’au cours du premier trimestre. Nous avons toutefois coupé
une seconde fois notre exposition tactique aux mines d’or,
dans l’attente d’un nouveau point d’entrée à des niveaux
inférieurs. Du côté de l’immobilier résidentiel européen, la
volatilité reste trop élevée pour valider un retour sur la classe
d’actif, mais les points bas du mois de mars pourraient bien
s’avérer être des plus bas annuels. L’immobilier suisse n’as pas
assez corrigé pour valider un rachat important des positions.

Devises

Avec des marchés financiers plus enclin au risque, le dollar
s’est immédiatement replié et a effacé ses gains du mois de
mars. Une fois n’est pas coutume, le franc suisse n’a pas été la
devises la plus forte sur le mois, laissant ce «privilège» au
dollar australien, en hausse 4.4% contre le dollar US. Le yen
japonais s’est également distingué en fin de mois, en
s’appréciant de 1.3% contre le billet vert au cours d’une
intervention sur les marchés des changes menée par la Banque
Centrale du Japon. L’euro s’est replié de 0.8% contre le franc.

Nos convictions

EURUSD EURCHF EURGBP USDCHF USDJPY GBPUSD

Devises

Pas du tout attractif Peu attractif Neutre Attractif Très attractif Commentaires

Actions US Meilleure résilience de l'économie US 

Actions EU Certains secteurs à nouveau attractifs

Actions CH Nombreuses valorisations à nouveau attractives

Actions Japon L'inflation japonaise peu exposée au baril

Actions Chine La Chine se tient à l'écart du tumulte

Actions Asie ex-Japon & Chine L'inde et l'Asie SE souffrent en ce moment

Acti
ons

Cash & dette à court terme Maturités 3-5 ans en EUR, 2-3 ans en USD

US dette à long terme Ratio rendement-risque peu attractif

EU dette à long terme Eviter la dette gouvernementale française

High Yield US & EU Les spreads de crédit peu attractifs

Dette émergente devise locale Privilégier les fonds diversifiés

Dette émergente USD

Oblig
atio

ns

Métaux précieux et mines d'or Consolidation en place. Achat sur faiblesse

Matières premières Période favorable à la classe d'actif

REITs (EU + CH) Le résidentiel CH est (très) r ichement valor isé

Private Markets Attention à la dette privée
Alte

rn
atif

s

Conviction actuelle Conviction précédente
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Résumé des performances

Les performances actions

Les performances des obligations, des devises et des matières premières
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