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1. EDITORIAL
LES CENT-JOURS

Si historiquement ’expression désignait
le bref retour de Napoléon Bonaparte en
France entre mars a juillet 1815, elle est res-
tée pour marquer I’état de grace dont jouit
un nouveau gouvernement et pendant lequel
il peut lancer ses réformes les plus ambi-
tieuses. Rarement I’expression n’a semblé
si a propos dans le cas de Donald Trump
tant il semble sur tous les fronts: de la réso-
lution des crises internationales au Moyen
Orient et en Ukraine en passant par le lan-
cement d’un plan a 500 Mds USD dans I’In-
telligence Artificielle ou aux coupes dans
I’état fédéral mises sur pied par le DOGE
(Department Of Governmental Efficiency)

G1: NOWCAST PIB USA T1 2025

d’Elon Musk. Depuis un mois, les regards
du monde entier sont tournés vers la Mai-
son Blanche et son locataire mi- sidérés et
mi- inquiets se demandant déja ce que les
47 mois restant du mandat présidentiel de

Donald Trump peuvent réserver...

Il faut dire que le rythme impulsé sur le premier
mois est particulierement vigoureux et les décisions
dures a suivre. Sur le front des relations commer-
ciales, apres avoir vertement menacé d’'imposer 25 %
de droits de douane sur les importations en prove-
nance du Canada et du Mexique, Donald Trump
a décidé de les suspendre pour un mois (sans pour

autant les annuler) en échange d’un controéle plus
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fort de la frontiere. La Chine a qui il était promis
60 % a minima de droits de douane sur ses exporta-
tions s’est prise un modeste 10 %. Quant aux Euro-
péens, ils ont réussi pour 'instant a passer entre les
gouttes mais le répit sera de courte durée... Le scé-
nario commence a étre éprouvé et les réactions éphé-
meres aussi: Chaque annonce de nouveaux droits
de douane renforce de maniere éphémere I'US Dol-
lar et déclenche des réactions épidermiques sur les
marchés actions avant que tout ceci ne se norma-
lise en cas de recul ou de suspension. Quant au dé-
partement de lefficacité gouvernementale (DOGE),
son action inspirée des méthodes d’Elon Musk aura
permis en quelques semaines d’engranger quelques
coupes symboliques dans le budget tentaculaire de
I'état fédéral américain (ex. USD 44mds au titre
du budget de ’'US AID) sans que les impacts juri-
diques de long terme ou en terme de «soft power»
solent tres clairs. Sans coupes profondes dans les pro-
grammes sociaux Medicaid et Medicare, ainsi que
dans le budget de la défense, I'objectif de réduction
de USD 2’000 Mds risque de rester lettre morte.
Autant de réformes qui semblent difficiles a entre-

prendre y compris dans la période des cent-jours. ..

L'incertitude crée par la politique tarifaire, et dans
une moindre mesure celle crée dans la fonction pu-
blique et les entreprises privées sous contrat avec le
gouvernement fédéral ne sont pas étrangeres au «soft
patch» actuel de 'économie américaine. Apres plu-
sieurs trimestres de «surperformance» économique
et une année 2024 marquée par d’'importantes lar-
gesses €lectorales, lactivité économique devrait re-
culer au ler trimestre (cf. graphique 1), un atterris-

sage qui pourrait laisser des traces.

Finalement, laction de ses 30 premiers jours a plus
¢été marqué par les tentatives de résolution des crises
internationales de Gaza a I’'Ukraine et cela non
sans un certain sens du timing puisque le mois de
tévrier aura marqué le 3° anniversaire de 'invasion
de I'Ukraine par les forces russes. La encore, Donald
Trump a montré combien il était imprévisible 1- en

renouant avec Vladimir Poutine, 2- en excluant les
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Européens des discussions et 3- en cherchant a ex-
torquer a I’'Ukraine un «deal» minier sur les terres
rares si critiques dans la production d’armements

et de produits technologiques.

En Europe, le tempo s’accélere également. En dé-
pit de la montée du parti d’extréme droite allemand
AfD, Friedrich Merz, arrivé en téte avec la CDU/
CSU est en position de constituer la future coalition
appelée a gouverner. Ce dernier prone un traitement
de choc (baisse d'imp6ts, dérégulation) pour sortir
IAllemagne de la récession dans laquelle elle est
engluée depuis deux ans. Son discours volontariste
sur I'idée d’'une défense européenne indépendante
participe également a relancer une certaine idée de
la construction européenne en panne ces dernieres
années. Encore une fois, c’est dans la douleur que
I'Europe avance. Cette dynamique couplée au re-
tard de valorisation de ’'Europe et aux flux qui re-
viennent sur la zone ne sont pas étrangers aux bons
résultats enregistrés par les marchés européens en

ce début d’année.

Si les « cent-jours» de Donald Trump sont
loin d’étre terminés, ils se révelent plein
de surprises: Les sujets internationaux et
de guerre commerciale prennent le pas sur
les sujets économiques domestiques et les
promesses de baisses d’impots du candidat
Trump. Une raison selon nous pour rester
vigilant sur le marché américain dans un
contexte de valorisation et d’attentes élevées.
Quand bien méme la menace de droits de
douane demeure un risque de court terme,
le retrait américain et I’émergence d’une
nouvelle dynamique européenne constituent
une opportunité pour poursuivre I’intégra-
tion européenne. Une raison pour ne pas
délaisser ce continent et s’intéresser aussi

aux « cent-jours» de M. Merz!



2. MARCHES DE TAUX

UNE BAISSE DES TAUX SANS BAISSE DES TAUX

Des minutes du FOMC
intéressantes

La fin de mois a été une fois de plus riche en enseigne-
ments mais si nous devions ne retenir qu’une chose,
ce serait sans hésiter la publication des minutes du
dernier FOMC. On vy apprend que la Fed pourrait
ralentir le rythme de son Quantitative Tightening
(QT) voire décider de faire une pause. L'argument
principal utilisé¢ par la banque centrale est le risque
lié¢ au plafond de la dette dans un contexte de varia-
tion des réserves potentiellement élevées durant cette
période d’incertitude. L'idée est de mettre en suspens
le QT en attendant une résolution du probléme épi-
neux du fameux debt ceiling. Il faudra donc étre tres
attentifs sur ce sujet les 19 mars et 7 mai. A priori,
la Fed devrait annoncer un statuquo sur ses taux di-
recteurs mais pourrait assouplir ou abandonner son
programme de QT. Ce serait donc une manicre de
baisser ses taux sans toucher aux taux. Ce serait éga-
lement une stratégie plutot astucicuse d’accompa-
gner 'administration Trump dans son désir de voir
la partie longue de la courbe se détendre. Un début
de Yield Curve Control devrait en effet avoir comme
préalable un abandon du QT

Faut-il accorder de I'importance aux accords Mar-
a-Lago? Le président Trump pourrait forcer cer-
tains investisseurs non-résidents en US Treasuries
d’échanger leurs dettes a duration courte contre des
Treasuries ultra-longues. Cela nous parait impro-
bable car une telle opération sapparenterait a une
restructuration de dette, donc potentiellement a un
défaut technique. Pour I'instant, cela nous semble
donc inimaginable et les commentateurs insistent sur
I’habitude qu'a Donald Trump dans de nombreux
domaines a choquer son auditoire par des propos
a 'emporte-piece. Ce sujet est a surveiller de pres
mais il fait partie d'un plan plus vaste dont le but
est également de réduire la surévaluation du dollar.
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Eviter les tips et certains
supranationaux

Mars n’a pas encore commencé et nous commen-
cons déja a batir notre stratégie pour le second tri-
mestre. Passons rapidement sur les deux grands su-
jets habituels que sont la duration via les Tresuries
longues et les crédits. Le 10 ans se retrouve au mi-
lieu du gué, dans un couloir 4.25%-4.50% avec a
moyen terme une tendance a la baisse mais a court
terme un risque de remonter vers 4,8 %-5 %. Par
conséquent nous sommes neutres en attendant d’y
voir plus clair. Les crédits sont chers mais leur carry
reste attrayant. En duration 3-6 ans, il est encore
possible de construire des portefeuilles intéressants.
Attention toutefois au spread entre émetteurs no-
tés A et ceux notés BBB. La différence est parfois
trop mince et mieux vaut abandonner une poignée
de points de base pour investir dans de la qualité

plus élevée.

Messieurs Trump et Musk pourraient
décider de retirer la contribution

des Etats-Unis d certaines institutions
Sfinanciéres internationales de premier

plan.

Le sujet des TIPS est plus compliqué. Nous avons
décidé depuis plusieurs semaines de délaisser les
TIPS au profit de leurs homologues a taux nominal.
Les breakevens d’inflation ont augmenté sensible-
ment et les taux réels se retrouvent par conséquent
trop bas par rapport aux taux nominaux. Comme
les chiffres parlent parfois mieux que les mots, pre-
nons l'exemple de Treasuries a échéance avril 2026
puisque dans quelques semaines, il s’agira du taux
a un an. Depuis le début de Pannée, le rendement
du Treasury a taux nominal 15 avril 2026 est pas-
sé de 4,24% a 4,23 %. Celui de son homologue
TIPS est passé de 2,02% a 1,16 %. Les anticipa-



tions d’inflation du marché ont rejoint les notres et
aujourd’hui nous préférons investir a 4,23 % plutot

qua 1,16 % réel.

Le dernier sujet abordé dans cette chronique est
majeur puisqu’il s’agit d’évoquer un black swan po-
tentiellement grave. Depuis des lustres, nous avions
I'habitude d’investir en dettes supranationales notées
AAA-AA dans nos portefeuilles dont les contraintes
d’investissement exigent une qualité extrémement
¢levée. Aujourd’hui, le risque potentiel est énorme
car dans leur quéte d’économie et de rationalisation
de leur gestion, messieurs Trump et Musk pour-
raient décider de retirer la contribution des Etats-
Unis a certaines institutions financicres internatio-
nales de premier plan. On parle potentiellement,
pour ne citer que les trois principaux organismes
concernés, de 48 % du budget de NADB (Aal/AA)
qui émet d’ailleurs la plupart du temps en CHF, de
30% du budget de IADB (Aaa/AAA) et de 17 %
de celui 'IBRD (Aaa/AAA). Ayjourd’hui, le risque
est faible, personne n’en parle et I'’éventualité d’'un
tel cataclysme n’est méme pas apparu en filigrane
dans les prix. Nous évaluons le risque pour éven-
tuellement envisager des mesures de précaution et
de prudence. Il s’agit sans aucun doute de 'un de

nos chantiers majeurs du printemps 2025.
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3. MARCHES ACTIONS

THE ART OF THE DEAL"

I1 avait prévenu le monde, ses intentions
sont claires et rien ne semble ’arréter dans
sa volonté de rendre les Etats-Unis « Great
Again». Comment parler de marché finan-
cier ou méme d’actualité sans étre confron-
té a une reéalité, le président Trump meéne
la danse et fait le chaud et le froid dans le
monde. Méme si sa ligne de conduite est
claire, ses actions et ses décisions ne le sont
pas toujours et provoquent des incertitudes

qui animent les places de bourse.
Par exemple, sa politique commerciale était annon-

cée mais son déploiement provoque quelques sur-

prises tant sur le fond que sur la forme. 25 % sur les

G2: STOXX600 VS S&P500

importations en provenance du Mexique et de son
partenaire le Canada avec un préavis négocié¢ en
¢change du renforcement de la sécurité aux fron-
ticres. Tarifs identiques fraichement annoncés pour
I'Europe au milieu méme des négociations pour l'ar-
rét de la guerre en Ukraine. Du coté de la Chine la
nouvelle taxe a 'importation de 10 % est a ce jour

beaucoup plus modérée quannoncée.

Sur le plan international, c’est non sans surprise que
Trump se rapproche de Poutine pour négocier une
sortie de la Guerre tout en se partageant I'exploi-
tation de terres rares en Ukraine suscitant de vifs
débats dans le monde sur les implications géopoli-

tiques d’un tel rapprochement.
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Le vieux continent subit de plein fouet les change-
ments de directions de son partenaire stratégique
américain et comprend, mieux vaut tard que ja-
mais, que le monde est en plein bouleversement et

qu’il est temps de gagner en indépendance.

Ces ¢éléments ont des effets directs sur les marchés
tant ils impactent les entreprises et les prévisions mi-

croéconomiques et macro¢conomiques.

Le niveau de valorisation des marchés américains
est toujours tres élevé (S&P500 PE 24x) et sa crois-
sance tres dépendante des géants de la technologie.
Leurs résultats et prévisions semblent d’ailleurs au-
jourd’hui moins en mesure de justifier cette prime
que ce ne fut le cas en 2024. Il n’est pas étonnant de
volr une certaine normalisation se mettre en place.
Notre positionnement de maintenir des valeurs eu-
ropéennes et suisses ou le ratio rendement/risque

nous semble plus attractif porte ses fruits.
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A ce jour, alors que les Etats-Unis passent en per-
formance YTD négative (S&P500 -0.5 %, Nadaq
-3.9%), I'Europe sort du jeu avec +9.5 % pour le
Stoxx 600, CAC40 +11 %, DAX +13 %, SMI +12%.
(ct. graphique 2).

Malgré I'instabilité qui regne, les mauvaises nou-
velles semblent déja intégrées dans le prix des ac-
tifs de ce c6té du monde et chaque élément positif
ou percu comme tel, fait réagir les marchés actions
et redonne de I'espoir pour le futur positionnement
du vieux continent dans un monde actuellement

tri-polarisé Etats-Unis, Russie, Chine.

Pour naviguer dans cet environnement mou-
vant qui change au rythme des annonces de
Trump, nous maintenons nos axes géogra-
phique et notre préférence pour les gestions
actives et les solutions d’investissement asy-
métriques. Nous continuons a favoriser la
diversification dans les portefeuilles qui
affiche plus que jamais son intérét dans de

telle circonstance de marché.



5. PERFORMANCES

EQUITIES 28.02.25

{ CURRENT | 2024 2023 2022 2021

DOW JONES 2,9% | -3,7% 4,0% 1,6% 12,9% : 16,2% : -6,9% : 20,9% 9,7%

5862 | -3,0% | -2,8% © 3,8% | -0,3% : 23,3% | 26,3% : -18,1% @ 28,7% & 18,4%

Us 7206 ¢ -1,8% | -51% ¢ 1,3% | 1,5% | 10,9% | 13,8% | -11,5% | 29.6% & 12,8%

20551 -4,3% | -1,8% | 50% | -2,2% : 24,9% | 55,1% | -32.4% | 27,5% : 48,9%

2140 | -6,5% | -12,1% | -3,5% | -41% | 10,0% | 16,9% | -20,5% | 14,8% & 19,9%

557 ¢ 3.3% | 92% | 61% | 9,8% | 6,0% : 166% | -9,9% | 258% @ -14%

8810 | 1,6% : 6,3% | 52% | 7,8% 57% L 77% 0 4,6% | 184% | -11,4%

EUROPE 8112 © 2,0% | 12,1% | 63%  99% | -2.2% | 20,0% @ -67% : 31,9% @ -50%

22551 | 3,8% | 14,9% | 193% & 13,3% | 18,8% @ 20,3% | -12,3% | 158% @ 3,5%

17150 24% © 94% | 3,9%  10,8% | 62%  61% : -16,5% | 234% @ 3,8%

1124 © 2.8% | 42% | 22% | 4,5% 51% | 102% | -19,8% | -2,3% | 18,8%

2682 3.8% © 01% | -L1%  -3,7% © 177% ¢ 28,3% : -2,5% © 12,8% | 7.4%

ASIA

22041 | 134% | 18,1% | 27,5% | 14,4% | 17,7%  -10,5% : -12,6% i -11,8% | -0,2%

CSI300 ©3890 1 1,9% i -07% | 171% © -11%  14,7%  -91% | -19,8% i -3,5% i 29,9%

FX &

COMMODITIESE 28.02.25 ECURRENTE 1M 3M 6M YTD

-6,2%

3,1% -5,9% -6,9% 8,9%

EUR-CHF 0,937 | -0,8% | 0,5% | -0,2%  -0,3% | 1,2% : -6,1% | -4,6% & -4,0%  -0,4%

CURRENCIES USD-CHF ©0902 i -L0% | 2,3% © 61% © -0,6% : 78% i -9,0% : 1,3% : 3% : -84%

150,3 © -32% : 0,3% : 2,8% @ -4,4% 11,5% © 10,5% @ 13,9% : 11,5% @ -4,9%

107,36 © -0,9% | 1,5% | 5,6%  -1,0% | 7,1% | -21% | 82%  7.0% @ -7.3%

27,2% | 13,1% | -0,3% | -4,2% | 25,0%

2844,19 | 1,6% | 7,6% | 13,6% | 84%

2,5% | -07% | 2,8% | -13,6% : 48,7%

WTI Crude Oil

| COMMODITIES '

0,1% | -10,7% | 6% | 59,1% & -21,5%

Natural Gas 3,87 0 27,1% | 15,0% | 81,9% | 6,5% | 44,5% | -43,8% | 20,0% @ 46,9% : 16,0%

9381,31 2,2% 0,9% i -14,1% | 25,7% : 26,0%

FIXED INCOME

Obps | 237bps | C-100bps |

Global Aggregate USD
hdg.

241 (0,05 i 032 © 011 | 004 @ 34bps | -5dbps | 275bps | 39bps | -38bps |

587, i 0,9%  0,6%  1,5% : 1,3% 34% | T,1%  -11,2% © -14% | 5,6%

234,21 L7% © 07% © 02% | 22% | 0,6% | 41% © -12,5% | -2,3% | 8,0%

3578 L5% | L% 13%  2,8% L8% | 3,9%  -11,9%  6,0%  11,0%

33650 © L7% | 0,3% © 0,9%  2,3% 2,1% | 85% | -158% @ -10% | 9,9%

BONDS 27372 0,6% - 1,6%  3,8% . 2,0% | 8,2% . 134% | -11.2% | 53% | 7,1%

24,1 0,6% | -09% | L6% © 04% - 2,0% - 71%  -18.2% | -34% | 4,7%

2605 © 06% © 0,6%  3,1% | 1,0% 47% 1 8,2% | -13,6% | -L,0% | 2,8%

487,01 L2%  24% | 4,8% © L7% - 9,1% © 12,8%  -1L1% | 4,2% | 1,8%

12791 14% G 13%  2.8% | 25%  66% | 9% . -153% . -17% | 6,5%

Source: Bloomber, 28/02/25
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Informations juridiques

Ce document vise a fournir des informations et des avis sur les su-
jets concernés. Il n’est destiné qu’a cette fin. Ce document ne consti-
tue pas un conseil, une offre ou une sollicitation par la Banque Eric
Sturdza S.A. ou au nom de la Banque Eric Strudza S.A. d’acheter ou
de vendre un instrument financier ou de souscrire a un instrument fi-
nancier. Ce document ne contient aucune recommandation person-
nelle ou générique et ne tient pas compte des objectifs d’investisse-
ment, de la situation financiére ou des besoins, ni des connaissances
et de 'expérience de quel que destinataire que ce soit. Ce document
ne contient aucune offre ou sollicitation d’achat ou de souscription
de services financiers ou de participation a une stratégie financiere
dans une juridiction quelconque. Il ne constitue pas une publicité ou
une recommandation d’investissement, ni la communication d’une
recherche ou d’une recommandation stratégique. En outre, il est four-
ni a titre d’information et d’illustration uniquement et ne contient pas
d’analyse financiére. Ce document mentionne et présente des points
de référence qui ne peuvent étre utilisés qu’a titre de comparaison.
Les informations fournies ne doivent pas étre utilisées et ne doivent
pas étre la seule source, pour prendre une décision en matiére d’in-
vestissements financiers. Il ne s’agit pas non plus d’un conseil juri-
dique ou fiscal, ni d’'une quelconque recommandation concernant
un quelconque service financier et n’est pas destiné a constituer une
quelconque base de décision pour un investissement financier. La
Banque Eric Sturdza SA n’est pas responsable et ne peut étre tenue
pour responsable de toute perte résultant dune décision prise sur la
base des informations fournies dans ce document ou de toute res-
ponsabilité découlant de cette décision. Bien que toute la diligence
adéquate ait été réalisée pour s'assurer de 'exactitude des informa-
tions contenues dans ce document au moment de leur publication,
aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude, leur exhaus-
tivité ou leur fiabilité. Les informations fournies peuvent changer,
méme immédiatement apres leur publication et il n’y a aucune obli-
gation pour la Banque Erci Sturdza SA de fournir une nouvelle infor-
mation a jour ultérieurement a la publication du présent document.
En outre, les informations fournies dans ce document n’ont pas pour
but de fournir toutes les informations légales nécessaires concernant
les instruments financiers ou les émetteurs évoqués éventuellement
dans le document. D’autres publications de la Banque Eric Sturd-
za SA peuvent, dans le passé ou a I'avenir, tirer des conclusions dif-
férentes par rapport aux informations contenues dans ce document.
En outre, le présent document et les informations fournies n’engagent
en aucune maniere la responsabilité de la Banque Eric Sturdza S.A.,

de ses sociétés affiliées ou de ses employés.

~ 1 BANQUE
ERIC STURDZA

Informations sur les risques

Les investissements sont soumis a divers risques. Avant de prendre une
décision d’investissement ou de conclure une transaction, tout inves-
tisseur doit demander des informations détaillées sur les risques asso-
ciés a sa décision d’investissement et a Pinvestissement financier en-
visagé. Certains types de produits comportent en général des risques
plus élevés que d’autres, mais on ne peut pas se fier a des régles gé-
nérales pour définir un risque spécifique li¢ a un certain type d’in-
vestissement. 11 est rappelé que les performances passées ne sont pas
une indication fiable des résultats futurs et que les rendements his-
toriques et les performances passées, ainsi que les perspectives pas-
sées et futures des marchés financiers, ne sont pas des indicateurs

fiables des performances futures, des pertes importantes restant tou-

jours possibles. La valeur de tout investissement dépend également

du fait que la devise de base du portefeuille est différente de la devise
de I'investissement soumis aux taux de change. Les taux de change
peuvent fluctuer et affecter négativement la valeur de I'investissement

lorsqu’il est réalisé et converti dans la devise de base du portefeuille.

Informations sur la distribution

Ce document n’est pas destiné a des juridictions spécifiques ou a une
personne ou entité spécifique résidant dans une juridiction spécifique
et ne constitue pas un acte de distribution, dans une juridiction ot
une telle publication ou distribution est contraire a la loi ou au régle-
ment applicable ou serait contraire a toute exigence de licence obli-
gatoire. Ce document est fourni pour le seul usage de son destina-

taire et ne doit pas étre transféré a une tierce personne ou reproduit.
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