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Performance annualisée

¥ | de+5.12% 4 +6.38%

Le climat d’incertitude tire les marchés a la baisse

PERFORMANCE NEGATIVES POUR LES TROIS INDICES BBGI PRIVATE BANKING USD EN SEPTEMBRE

Indice BBGI Private Banking « risque faible » -2.78% (YTD
Indice BBGI Private Banking « risque modéré » -2.73% (YTD
Indice BBGI Private Banking « risque dynamique » -2.67% (YTD

+1.53%)
+3.46%)
+5.40%)

Commentaires (performances en USD)

Le mois de septembre poursuit la tfendance baissiere entamée en aolt et la grande majorité des classes
d'actifs réalisent des performances négatives ce mois-ci. En effet, les trois stratégies BBGI Private Banking
évoluent dans les chiffres rouges. L'indice risque faible recule de -2.78%, I'approche risque modéré suit la
méme frajectoire et perd -2.73% et la stratégie risque dynamique cede -2.67%. Depuis le début de I'année
néanmoins, les frois indices réalisent toujours des performances positives de +1.53%, +3.46% et +5.40%. Les
marchés obligataires s'établissent sous la barre de la performance neutre. En effet, le segment domestique
poursuit le mouvement baissier entamé en aoUt et perd -2.20% ce mois-ci. A l'international, la baisse est
plus forte encore (-3.24%). Depuis le mois de janvier, les obligations américaines sont toujours dans le rouge
(-1.27%), le segment international se réfracte Iui aussi de -2.68%. Les marchés actions sont eux aussi en
territoire négatif en septembre. Le marché américain réalise la moins bonne performance en chutant de
-4.72%, les actions internationales font I€égérement mieux en ne cédant que -3.16%. Ces deux derniers mois
de prise de profit n'effacent pas la performance positive cumulée sur I'année des deux classes d'actifs
(respectivement +13.13% et +5.34%). Les marchés immobiliers se retrouvent d nouveau sous pression en
septembre, la classe internafionale poursuit sa chute et accroit son momentum baissier
(-5.96%). Sur l'année courante, la classe d'actifs recule de -4.10%. Les matieres premiéres
rebondissent de +4.12% et réalisent la meilleure performance du mois, propulsées par les prix records du
pétrole brut. Sur I'année 2023, le segment est maintenant nettement positif (+7.24%). Le private equity et la
gestion alternative ne font pas exception et sont eux aussi frappés par l'incertitude (-0.79% et -0.10%).

Evolution des marchés financiers (performances en monnaies locales)

Le mois de septembre s'est inscrit dans une certaine continuité estivale et se termine sur des résultats
négatifs pour la tres grande majorité des classes d'actifs par région, & I'exception des matieres premieres
qui progressent de +4.1% gréce d la hausse des prix de I'énergie. L'immobilier suisse fait figure d'exception
avec une hausse de +2.9%, qui confraste avec la chute de -58% de [I'immobilier
international. En septembre, I'accélération surprise d la hausse des taux d'intérét s'est imposée comme le
facteur déterminant de I'évolution des marchés financiers et du climat boursier. Pourtant, ni les
statistiques économiques, ni les développements en matiére d'inflation, n'ont été particulierement
solides pour justifier un tel mouvement. La pause annoncée par la Fed en fin de mois aurait d0 constituer
une nouvelle positive, mais les commentaires de J. Powell suggérant des taux plus élevés pour plus
longtemps semblent avoir été le principal déterminant du sentiment des investisseurs en fin de 3eme
frimestre. Nous estimons que la Fed surestime toutefois le besoin de taux élevés pour freiner une économie
qui fait désormais face a des taux réels de financement selon nous déja suffisamment hauts pour freiner
I'activité économique, comme elle avait d’'ailleurs sous-estimé le caractére durable de ['inflation
lorsqu’elle la jugeait transitoire & tort. Le scénario de « soft-landing » est encore le plus probable pour les
prochains mois, mais les risques de chute de la dynamique actuelle s’accroissent avec le niveau de taux
atteint en septembre. Les besoins exceptionnels de financement du Trésor US, couplés avec la poursuite
de la politique de réduction de la taille du bilan de la Fed, ont certainement contribué a cette évolution
contraire des taux d'intérét. Les taux longs se sont ainsi encore tendus, alors que les attentes d'inflation
déclinaient. Globalement, le sentiment des investisseurs reste donc largement hésitant en ce début de
4eme trimestre. Cependant, nous estimons que les niveaux excessifs des taux sur les échéances moyennes
et longues en regard des parameétres macro-économiques actuels et futurs devraient s'ajuster d la baisse
et améliorer le climat boursier.

PERFORMANCES DES
CLASSES D’ACTIFS (USD)

SEPTEMBRE

+4.12% Matieres premieres

-0.10% Gestion alternative
-0.79% Private equity

-2.20% Obligations US

-3.16% Actions internationales

- 3.24% Obligations internationales
-4.72% Actions US

-5.96% Immobilier international

YTD

+20.66% Private equity
+13.13% Actions US

+7.24%  Matieres premiéres
+5.34%  Actions internationales
+1.79%  Gestion alternative

-1.27%  Obligations US
-2.68%  Oblig. Internationales
-4.10% Immobilier international
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COMMENTAIRES PAR CLASSE D’ACTIFS

BBGI Group Private Banking Indices - Performances historiques en USD
3 derniers mois YD Année en cours Perf annualisées
. . juillet aolt |septembre| année | ler | 2éme | 3éme | 4eme | 2022 | 1993
ligation "”
Ob gations 2023 2023 2023 [encours| trim. | trim. trim. trim. ce jour
. e . BBGI Group PBI "risque faible" (65% revenu fixe) 1.57% -138% | -278% | 1.53% | 3.80% | 044% | -2.61% -14.00% | 5.12%
Nouveau mois difficle pour les marchés - - )
obligataires qui subissent encore les effets BBGI Group PBI "risque modéré" (48% revenu fixe) 253% -162% | -273% | 3.46% | 3.93% | 1.46% | -1.88% -13.79% | 5.79%
d’anticipations négatives poussant d’environ 40 & BBGI Group PBI "risque dynamique"” (25% revenu fixe) 348% | -186% | -267% | 540% | 4.04% | 248% | -115% -13.65% | 6.38%
50 pdb les taux a dix ans en USD, CAD, AUD et en Sous-indices
EUR. Ralentissement conjoncturel et inflation en Obligations US 035% | 051% | -220% | -127% | 3.23% | -135% | -3.04% -1261% | 3.87%
paisse n'ont pas eu d'impact positif. L'affirmationopigations internationales 033% | -139% | -3.28% | -268% | 351% | -179% | -4.27% -18.26% | 3.26%
de la Fed que les faux resferont plus eleves plus o s 341% | 174% | A7% | 1313% | 7.59% | 860% | -3.18% 19.85% | 9.27%
longtemps inquiete, alors que la politique ctions i onal . . . . . .
américaine ne cesse d'accroitre I'incerfitude sur le ctions internationales 4.07% -4.52% -3.16% | 5.34% | 6.87% | 2.44% | -3.77% -16.00% | 5.00%
financement du budget en faisant une Private equity 683% | -LS4% | -0.79% |2066% | 6.58% | 8.50% | 435% -3093% | 8.90%
nouvelle fois planer les risques de «shutdown» Gestion alternative 1.16% 0.33% 0.10% | 1.79% | -0.24% | 0.64% | 1.39% -4.73% | 5.40%
gouvernemental. L'émission importante de dette Immobilier international 381% | -330% | 596% | -410% | 1.04% | 054% | -559% -24.42% | 6.32%
du Trésor americain de ces derniers mois Matiéres premires 074% | oso% | 412% | 7005 | 490 | -273% | 15.98% 25.99% | 1.97%
intervient alors que les ventes d’obligations de la Devises
Fed et de la Chine déséquilibrent un peu plus le USD/EUR 0.81% 1.42% 2.56% 1.27% | -1.23% | -0.64% | 3.17% 6.23% | -1.02%
marché. La hausse des rendements réels e en : R Bl IRt Bt It B
consécutive a ces développements renforce
pourtant la  probabilité d'un ralentissement Les indices BBGI Group Private Banking peuvent étre obtenus gratuitement auprés du senice Analyse & Recherche de BBGI Group (reception@bbgi.ch).
économique plus prononcé. Dans ce s constituent les premiers points de comparaison objectifs des performances du secteur de la gestion de patrimoine
contexte, fous les indices natfionaux sont en nette
correction mais les scores de risques sont Sources : Bloomberg, BBGI Group SA
désormais plus faibles un peu partout.
Actions
Les marchés actions ont aussi subi la montée des 700
incerfitudes liéges & la hausse des taux et
enregistrent des consolidations ordonnées parfois Indice BBGI Private Banking "risque faible"
5|9n|f|f:oflves. Les declins des Cours sur les mois 600 ——Indice BBGI Private Banking "risque modéré " USD
d'aolt et septembre ont abaissé les scores
quantitatifs et techniques dans la plupart des —Indice BBGI Private Banking "risque dynamique" USD

marchés. Les valorisations se sont aussi améliorées
aux Etats-Unis, en Suisse et au Japon. Elles restent
plus attrayantes en Europe et au Royaume-Uni.
Contrairement aux affiimations de la Fed, nous
estimons que les taux directeurs et les courbes de
taux devront s'ajuster a la réalité économique qui
pointe déja sur un déclin de la croissance.
Le facteur taux devrait désormais contribuer a
abaisser les niveaux de risques.

Matiéres premiéres

Le segment matiere premiere de notre indice
rebondit en septembre grdce a la forte hausse des
cours du brut qui ont atteint leur plus haut niveau
des 10 derniers mois. Les inquiétudes quant & la
stabilité de I'offre de brut ont tiré les cours vers le 0

haut en octobre aprés que la Russie et I'Arabie 1293  09.96 0599  02.02 1004  07.07 0310 11.12  08.15 04.18  01.21  09.23
Saoudite aient rendu publiques leurs décisions
d'étendre leurs coupes de production jusqu'd la
fin de I'année. Malgré les craintes de récession,
ravivées par le retour de la tension sur les taux, ainsi
que celles d'un fléchissement de la demande,
I'arrivée de I'hiver devrait tout de méme supporter
un développement positif des cours du  brut
jusqu'en 2024.

Sources : Bloomberg, BBGI Group SA

- Les stratégies diversifiées systématiques des Indices BBGI Private Banking
Immobilier

| ont produit des rendements de +5.12% a+6.38% annualisés depuis 1993 a
ce jour.

L'immobilier  titrisé  est  encore  injustement
pénalisé par les risques, selon nous, surestimés de % rh . )
durcissement d'accés au crédit et par la hausse La composition de nosindices est disponiblessugdemande
des colts de financement.

Information importante : Ce document est confidentiel et destiné exclusivement a son destinataire et ne peut étre donc transmis ou reproduit, méme partiellement, sans 'accord écrit explicite de BBGI Group. Celui-ci est mis a
disposition a titre informatif et ne constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. BBGI Group ne peut étre tenu pour responsable de décisions prises sur la base des informations
mentionnées. Les données chiffrées sont issues d’analyses qt itatives et «
informations réputées fiables et ne pouvons étre tenus responsables de leur exactitude et de leur intégralité. Les opinions et toutes les informations fournies peuvent faire I'objet de modification sans avis préalable. Les données

mentionnées ne sont qu’indicatives et sont sujettes a modification sans préavis en fonction de I’évolution des conditions des marchés. Les performances passées et simulations ne sont pas représentatives des résultats futurs.
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