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CAISSES DE PENSION
LE CHOIX DE LA PERFORMANCE...
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*annualisées
1 Depuis 1985, Pictet Asset Management publie des indices mesurant la performance de portefeuilles représentatifs des
pension suisses. Les indices sont identifiés avec les chiffres 25, 40 et 60 qui coincident avec le pourcentage d’actions

détenues.

2 Les données se fondent sur environ 100 caisses de pension et sont nettes de frais.
L’exposition moyenne aux actions est d’environ 30%.
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COMMENTAIRE DE MARCHE

Le systéme économique
et financier reste resilient !
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Face a de multiples vents contraires, les marchés actions
continuent & globalement bien se porter. Malgré une vola-
tilité parfois importante, ils ont été en nette hausse sur la
premiére moitié de 'année. Mis a part les titres technolo-
giques qui sont richement valorisés, les cours de la plupart
des autres secteurs ne présentent pas d’évolution exces-
sive a ce stade. Malgré une situation géopolitique tendue
et certaines incertitudes politiques aux Etats-Unis notam-
ment, I'économie reste orientée positivement. Cela dit, la
divergence de certains indicateurs macroéconomiques de-
vrait malgré tout inciter & une certaine prudence. Il 'y a en
revanche un risque que l'inflation se maintienne a un ni-
veau élevé en raison de politiques monétaires pas suffi-
samment restrictives, mais rendues nécessaires entre
autres par les niveaux d’endettement élevés et toujours en
forte croissance.

Situation géopolitique

La situation géopolitique est encore compliquée. Tout
d’abord en Europe ou, aprés plus de quatre ans de guerre
en Ukraine, aucun signe tangible de paix ne se dessine, et
aucun des belligérants ne semble vouloir faire de conces-
sions. Puis au Moyen-Orient avec I'attaque américano-
israélienne contre I'lran entamée fin février. Ce qui ne de-
vait durer que quelques jours s’est progressivement trans-
formé en un conflit dont on ne voit pas le bout. De mul-
tiples tentatives de tréve n’ayant toujours pas abouti a une
solution négociée vers une paix durable, malgré un premier
accord signé. Ces événements géopolitiques ont eu des
impacts immédiats assez importants sur les marchés au
moment ou ils sont arrivés, mais ont généralement été as-
sez vite digérés. Les acteurs économiques trouvant des
moyens de s’adapter relativement rapidement a la situa-
tion.
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Les impacts sur le long terme peuvent potentiellement étre
trés importants et difficilement prévisibles. Par exemple,
un risque de désindustrialisation en Europe en raison des
répercussions des sanctions sur I'approvisionnement en
énergie depuis la Russie ou I'lran. Ou alors des réorienta-
tions géopolitiques au Moyen-Orient qui pourraient y ré-
duire l'influence de certains pays au profit d’autres. Mais
sur le court a moyen termes, on constate que les potentiels
impacts négatifs sont en apparence contenus.

Situation politique

Les élections a venir aux Etats-Unis sont une autre source
potentielle d’instabilité sur le court terme. En effet, en no-
vembre auront lieu les élections de mi-mandat durant les-
quelles, comme tous les deux ans, tous les membres de la
chambre des représentants remettent leur mandat en com-
pétition et un tiers des siéges du Sénat sont également re-
mis en jeu. Le camp républicain qui contréle actuellement
les deux chambres est quasi assuré de perdre la majorité
a la chambre basse, et il y a un risque grandissant que le
parti présidentiel perde également le Sénat. En effet, avant
méme le début de la guerre en Iran, les sondages concer-
nant Donald Trump et le camp républicain dans son en-
semble étaient sur une tendance baissiére.
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Si I'on se fie aux enquétes de confiance des consomma-
teurs notamment, une partie des électeurs sont mécon-
tents de l'inflation qui se situe a un niveau plus élevé que
dans les autres principaux marchés développés. lls jugent
également que I'économie n’est pas aussi dynamique que
ce que le camp présidentiel affirme. Forcément ceci se re-
flete dans l'opinion que la majorité des Américains a du
pouvoir en place, ce qui probablement sera exprimé dans
les urnes. On peut rajouter a cela le fait que le nouveau
conflit initié par le président contre I'lran est impopulaire
avec une partie grandissante des électeurs. Le risque est
que Donald Trump doive composer avec un congres a ma-
jorité démocrate pour le restant de son mandat. Il aurait
donc les mains liées sur le plan législatif.



Indices des prix & la consommation (sur 12 mois glissants)
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Paradoxalement ceci pourrait pousser I'état fédéral a faire
encore plus de déficits en raison de concessions que le
président devrait faire pour composer avec un Congrés di-
visé. Il faut rajouter a cela que les dépenses étatiques pré-
électorales pourraient également étre plus importantes afin
de tenter de stimuler 'activité économique et s’assurer la
confiance des électeurs. Ces éléments seraient mauvais
sur le long terme, en raison de dettes supplémentaires et
d’une inflation plus élevée. En revanche, I'impact de dé-
penses étatiques supplémentaires stimulerait I'activité éco-
nomique sur le court terme. Dans tous les cas, le marché
ne semble pas s’inquiéter d’une potentielle crise politique
aux Etats-Unis.

Situation monétaire

Kevin Warsh qui a pris la téte de la Réserve fédérale amé-
ricaine (FED) en juin 2026 a cherché dés sa premiére réu-
nion & marquer les esprits. Alors que I'inflation se situe au-
dessus de 4%, et le taux directeur a 3,75%, il aurait paru
cohérent pour Monsieur Warsh d’annoncer une hausse du
loyer de I'argent pour donner un signal clair. C’est d’ailleurs
ce qu’a fait Christine Lagarde, directrice de la Banque cen-
trale européenne (BCE) au mois de mai. Monsieur Warsh
a quant a lui choisi de continuer avec I'outil de la commu-
nication pour le moment. Il a en effet annoncé créer plu-
sieurs comités, composeés de spécialistes dans divers do-
maines, pour étudier I'inflation dans le cadre économique
actuel. Ceci a plutot convaincu le marché dans un premier
temps, avec une compression des taux obligataires de long
terme a la suite de la Conférence de presse. Cela dit, dans
les jours suivants, ils sont remontés pour se situer a fin
juin a un plus haut de 18 mois, a 4,56% pour les obligations
ameéricaines a 10 ans.

Pour avoir un véritable impact sur l'inflation, le plus efficace
pour la FED serait de commencer a remonter les taux,
comme a commencé a le faire la BCE et la Banque du Ja-
pon (BoJ). Cela dit, il ne faut pas oublier que le nouveau
président de la FED a été choisi par Donald Trump person-
nellement, avant d’étre confirmé par le Sénat a majorité
républicaine. Or, le président américain a continuellement
mis la pression sur le précédent président de la FED,
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Jérdme Powell, pour qu'’il baisse les taux malgré une infla-
tion qui était problématique.

Principauxtaux directeurs (en %)
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Pour le moment, le marché ne croit que partiellement au
scénario d’'une FED plus restrictive monétairement. Selon
I'agence financiére Bloomberg, mi-juillet, le marché moné-
taire intégrait une probabilité de 50% que la FED monte le
taux directeur de 0,25% lors de sa réunion de fin juillet. Il
parait plus cohérent que Monsieur Warsh cherche a gagner
du temps, en faisant de la communication, dans I'espoir
que des attentes d’inflation en baisse suffiront a effective-
ment calmer la hausse des prix.

Il'y a de fortes chances que la FED décide de « tolérer »
une inflation plus élevée qu’officiellement admise pour
quelque temps. Il parait peu probable que Monsieur Warsh
aille a I'encontre du président qui I'a fait accéder a son
poste a la téte de linstitut monétaire. Ce d’autant plus a
quelques mois des élections de mi-mandat ou le camp ré-
publicain ne part pas favori. On peut tout de méme nuancer
ce propos en relevant que le président de linstitut n’est
pas le seul a décider, la FED étant composée d’un comité
qui vote les décisions a la majorité. Cela dit, historiquement
le président a toujours exercé une influence assez forte sur
les autres membres qui ont plutdt eu tendance a suivre son
leadership.

Dans tous les cas, I'impact d’une ou plusieurs hausses du
taux directeur aurait potentiellement un effet négatif trés
rapide en raison notamment du niveau d’endettement de
IEtat fédéral et de la structure des échéances obligataires.
La dette déja émise est en grande partie composée
d’échéances courtes et doit étre régulierement refinancée.

Conclusion

Malgré tous les potentiels éléments négatifs, les marchés
restent globalement bien orientés, avec un risque géopoli-
tique qui continue malgreé tout de peser. Comme c’est sou-
vent le cas, lorsque les banques centrales ont le choix
entre un risque de récession et une inflation plus élevée,
elles ont tendance a choisir cette derniere.
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Les indicateurs économiques, bien qu’encore globalement
orientés a la hausse, restent a des niveaux fragiles. On peut
notamment relever les niveaux des indicateurs PMI, qui
mesurent les attentes des entreprises quant a I'évolution a
venir des affaires. Ces indicateurs se situent désormais
sensiblement au-dessus de 50, signalant une expansion
économique a venir. Il est peu probable que la FED, ou les
banques centrales en général, agissent de maniére trop
agressive contre l'inflation au risque d’avorter une reprise
économique plus franche.

Dans ce contexte, les placements a taux fixe, particuliére-
ment a longues échéances, restent les types de place-
ments dont il conviendrait de se méfier le plus, car les plus
exposeés en cas de regain de l'inflation.

CONINCO MASTER CLASS

4-5 NOVEMBRE 2026 =~ VEVEY
2026... LA REORGANISATION MONDIAL
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Gestions traditionnelles (données en CHF)
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== Qbligations convertibles

== Fonds immobiliers suisses

Rendement (y) / risque (x) sur 5 ans

15.00% -
10.00% -
5.00% - °
o
r T T O-OOOU . T 1
-15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00%
-5.00% - )
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-15.00% -
5 3 Volatilité
Performance et volatilité an's ; an.s ; lan YTD o. a’| e
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Obligations suisses -0.26% 3.14% 1.20% 0.70% 4.85%
Obligations étrangéeres -5.34% -1.09% 1.79% 1.61% 5.48%
Obligations convertibles 2.14% 13.82% 31.20% 18.41% 11.40%
Actions suisses 5.46% 10.43% 21.05% 9.86% 12.25%
Actions étrangeéres 8.49% 15.24% 23.65% 11.88% 13.41%
Fonds immobilier suisses 3.47% 11.38% 7.91% 1.63% 9.11%

Indices utilisés (sources)

Obligations suisses: SBI AAA-AA TR (Refinitiv)

Obligations étrangéres : FTSE World Government Bond Index (Refinitiv)
Obligations convertibles : Thomson Reuters Obligations Convertibles (Refinitiv)
Actions suisses : SPI (Refinitiv)

Actions étrangéres : MSCI World Net (Refinitiv)

Fonds immobiliers suisses : Rued Blass Immofonds Index (Refinitiv)
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Alternatives de gestion (données en CHF)
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o 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité L L lan YTD L,
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Fonds de hedge funds -0.28% 2.46% 5.38% 2.88% 3.35%
Matiéres premiéres 8.67% 8.60% 30.97% 23.72% 18.33%
Or 14.80% 23.50% 25.19% -4.27% 14.17%
Long / short equity 3.29% 5.96% 10.18% 6.68% 5.09%
Private equity 4.58% 6.60% -5.30% -6.64% 11.29%
CAT Bonds 6.71% 9.36% 8.30% 2.00% 4.92%
Senior loans 2.48% 3.41% 0.22% -0.49% 2.97%

Indices utilisés (sources)

Fonds de hedge funds : HFRX Global Hedge Fund Index - hedgé en CHF (Refinitiv)

Matiéres premiéres : Rogers International Commodity Index (Refinitiv)

Or : LBMA Gold Price PM (Refinitiv)

Long / short equity : HFRX Equity Hedge Index - hedgé en CHF (Refinitiv)

Private equity : Indice composite 50% LPX 50 / 50% taux fixe 7,50% par an (Refinitiv/CONINCO)
CAT Bonds : Swiss Re CAT Bonds (Refinitiv)

Senior loans : Credit Suisse Leveraged Loans (Refinitiv)
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Calculé et publié par CONINCO Explorers in finance SA, IPS est construit autour de 5 stratégies financiéres qui se caractérisent

principalement par :

e la proportion des placements en actions : 10% pour IPS 1 jusqu'a 50% pour IPS 5,
e une diversification internationale (obligations et actions) croissante d’'IPS 1 & IPS 5.

IPS prend en compte cing classes d'actif :

e marché monétaire en francs suisses
e obligations suisses
e obligations internationales

actions suisses
actions internationales
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Performance et volatilité L L, lan YTD L,
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)

Indice IPS 1 0.39% 3.78% 3.04% 1.60% 4.71%
Indice IPS 2 0.89% 4.55% 5.10% 2.66% 5.04%
Indice IPS 3 1.64% 5.54% 7.15% 3.68% 5.61%
Indice IPS 4 2.12% 6.30% 9.27% 4.76% 6.30%
Indice IPS 5 2.85% 7.27% 11.38% 5.78% 7.09%

Sur demande, une étude mensuelle ou trimestrielle est remise a I'ensemble des institutions abonnées. Une demande peut également
nous étre adressée pour recevoir I'historique des performances des différents indices.
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PERSPECTIVES

Positionnements

Gestion des flux de trésorerie, Fonds money market si plus
intéressant que les conditions bancaires, placements a terme &

Liquidités Neutre o ) )
considérer pour cash excédentaire

Ratio rendement réel / risque peu attrayant dans la gestion

Obligations Neutre (négatif)
traditionnelle, privilégier les taux courts

Risque endettement des Etats. Limiter les obligations gouvernementales avec de

Indicielles Sous-pondérer o
longues échéances.
Actives Neutre Privilégier des gestions sans contraintes
. i Microfinance, CAT Bonds, Senior loans,
Alternatives Neutre (positif)

or (protection actions), Infrastructure, royalties

Inflation EU et US toujours au-dessus des objectifs, politiques
Actions Neutre monétaires en phase d'ajustement, risques géopolitiques
persistants, mesures de soutien en Chine, mid-terms aux US

Risque d'une baisse ponctuelle de 10% a 15%, valorisations élevées surtout aux

Indicielles Neutre . .
US, risque zone Euro, risque USD/CHF
Privilégier des investissements thématiques. O pportunités marchés émergents,
Actives Neutre (positif) . 9 . . " i PP 9
actions petites capitalisations, sociétés value
Obligations convertibles, private equity, Matiéres premiéres et or (thématique
Alternatives Neutre (positif) ) g P oty P ( d
inflation)
Choix des emplacements, risque de dévalorisation pour les
Immobilier  Neutre immeubles n'ayant pas considérés des rénovations d'ordre
énergétique
o o Privilégier les fonds nouveaux non cotés/ avec un bas niveau d'agio et des
Indiciel Neutre (négatif) L
volumes intéressants
Adiif Neut Privilégier les gestions faisant du stock picking ou des fondations immobiliéres,
[ eutre . , . . , -
intégrant une politique de rénovation active notamment énergétique
Alternatives Neutre Infrastructures, immobilier étranger non-cé1é

Positionnements possibles

Sous-pondérer ’ Neutre/négatif | Neutre | Neutre/positif ’ Surpondérer
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Les données figurant dans ce document ne sont données qu’d titre informatif et ne sont pas des conseils en investissement. Les opinions
contenues dans ce document peuvent changer et reflétent le point de vue de LUSENTI CONINCO Conseil en investissement dans le
contexte économique actuel. Aucune responsabilité n’est assumée quant & I'exactitude et I'exhaustivité des données. Les performances

passées ne sont pas une garantie des performances futures.
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