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Actions

La crainte d'un resserrement excessif a conduit début septembre a une légere
consolidation des marchés d'actions; elle s'est cependant rapidement révélée
infondée. Apres le début du cycle de baisse des taux de la Réserve fédérale
américaine, les bénéfices réalisés grace par les actions depuis le début de I'année ont
pu continuer a augmenter. L'annonce de mesures de relance économique en Chine est
clairement un autre facteur positif et devrait particulierement bénéficier aux actions
de la zone euro. Du point de vue de leur valorisation aussi, elles semblent les plus
attractives. Avec la poursuite de la baisse des taux directeurs, I'environnement devient
plus difficile pour les banques. En raison de la hausse des taux du marché, celles-ci ont
profité d'une extension considérable de leurs marges d'intérét, ce qui a augmenté
leurs revenus nets d’intérét. A I'avenir, une partie de ces gains pourrait se réduire a
nouveau. Nous recommandons également la prudence en ce qui concerne les valeurs
technologiques. Les valorisations semblent élevées et les discours relatifs a
lintelligence artificielle semblent jusqua présent trop axés sur la mise en place
d'infrastructures plutdt que sur la génération de revenus réels,

Remarque importante

Obligations

Malgré des ajustements significatifs durant I'été, les attentes en matiere de taux
d'intérét ont continué a baisser en septembre. Bien que cela se soit traduit par des
rendements obligataires a long terme plus bas au cours de la premiére quinzaine du
mois, ceux-ci se sont depuis quelque peu redressés, ce qui traduit Iattente
consensuelle d'un atterrissage en douceur. Selon nous, une nouvelle baisse des
rendements américains d'‘ici la fin de I'année est peu probable. Cependant, il existe un
risque que les rendements obligataires continuent de baisser, car un ralentissement
plus marqué aux Etats-Unis reste possible,

Nous restons «neutres» sur les crédits des entreprises dans tous les segments. Les
primes de risque de crédit sont retombées a leurs niveaux les plus bas de I'année,
apres avoir brievement augmenté en ao(t et septembre. La marge de manceuvre pour
un nouvel ajustement est probablement limitée. Etant donné que la Fed met
actuellement laccent sur le marché du travail américain et compte tenu de
I'environnement macroéconomique mondial, nous estimons que la sous-pondération
des crédits n'est pas justifiée.

Monnaies
Affaiblissement progressif du dollar américain en 2025. Le yen japonais et le franc
suisse devraient progresser d'ici la fin de I'année. La livre sterling semble surévaluée,

Perspectives

La crainte d'un resserrement excessif a conduit début septembre a une légére
consolidation des marchés dactions; elle s'est cependant rapidement révélée
infondée. Apres le début du cycle de baisse des taux de la Réserve fédérale
américaine, les bénéfices réalisés par les actions depuis le début de I'année ont pu
continuer a augmenter. L'annonce de mesures de relance économique en Chine est
clairement un autre facteur positif et devrait particulierement bénéficier aux actions
de la zone euro. Du point de vue de leur valorisation aussi, elles semblent les plus
attractives.
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