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Lettre aux investisseurs - Climat des investissements

o Une année 2023 tres versatile mais finalement plutdt positive

. Changement radical de climat boursier au 4éme trimestre

. La décélération réjouissante de I'inflation offre de nouvelles perspectives positives
o Un ralentissement conjoncturel reste le scénario central

. Nouveau paradigme de politiques monétaires pour 2024

o Environnement plus favorable aux actifs financiers

L'année 2023 s'est terminée sur une progression particulierement
réjouissante des indices boursiers, mais elle aura été tres versatile et
difficile d naviguer pour de nombreux investisseurs et experts financiers.
Elle débutait pourtant dans un certain enthousiosme en janvier,
I'année 2023 devait effectivement étre celle de la reprise aprés une
année 2022 horrible. Mais quelques faillites de banques américaines en
février ont vite provoqué une nouvelle crise de confiance et remis en
question la stabilité du systéme financier américain, jusqu'a
I'intervention de la Réserve fédérale et de ses injections de liquidités de
prés de 500 Mrds. de dollars. L'onde de choc atteignait I'Europe et la
Suisse, qui a du dans I'urgence organiser un sauvetage & son tour du
systéme bancaire national en offrant I'opportunité & I'UBS d'avaler le
CS, avec le soutien de la Confédération et de la BNS. Les politiques
monétaires restrictives et les commentaires toujours pessimistes des
banquiers centraux évoquant régulierement la possibilité de nouvelles
hausses de taux directeurs pendant I'été ont ensuite d nouveau
renforcé les craintes des investisseurs et provoqué une remontée des
taux longs jusqu'd atteindre 5% sur les rendements & 10 ans du Trésor
US. Les conséquences de cette hausse ont été massives sur foutes les
classes d'actifs. Les indices actions (+7.88%) et matiéres premiéres
(+7.45%) effacaient & la fin octobre la plupart de leurs gains initiaux,
mais conservaient une performance positive, fandis que les indices
obligataires (-3.38%) et immobiliers (-9.7%) replongeaient en teritoire
négatif sur dix mois. Le 4éme trimestre aura finalement été salvateur
gréce & un changement assez radical de perspectives inflationniste et
d'appréciation de I'évolution probable des politiques monétaires.
Aprés avoir longtemps craint des hausses additionnelles de taux
directeurs, il est apparu que I'évolution encourageante de I'inflation et
du marché du fravail aux Etats-Unis permettrait certainement a la
Réserve fédérale d'adopter une attitude moins restrictive dans un
avenir proche. Les craintes de hausses de taux se sont rapidement
mutées en espoirs de baisse & I'horizon du Ter semestre 2024, offrant
de nouvelles perspectives plus favorables pour les marchés financiers.
Dans ce contexte, les deux derniers mois de I'année se sont avérés
extrémement satisfaisants avec des rebonds généralisés des cours
permettant aux diverses classes d'actifs d'enregistrer des
performances positives. Les actions internationales terminaient I'année
en hausse de +23.79% (monnaies locales), alors que les indices suisses
(+6.09%) restaient pénalisés par la vigueur du franc. Les indices
obligataires retrouvaient des résultats positifs en Suisse (+7.36%) et &
I'infernational (+5.72%), ce qui soutenait aussi la progression de
I'immobilier titrisé global (+8.67%) et suisse (+5.03%). La palme de la
reprise boursiere était attribuée au Private equity en hausse de
+38.44%. L'année 2023 qui s'est achevée aura donc été
particulierement  versatile et largement influencée par les
changements extrémes en matiére de prévisions économiques et de
politiques monétaires qui ont eu lieu en cours d'année. Les mois de
novembre et décembre ont ainsi été déterminants dans la
construction de la performance globale en contribuant trés largement
au résultat sur douze mois. Au cours des derniéres semaines,
il est apparu de plus en plus évident que I'évolution de I'inflation suivait
une tendance de plus en plus encourageante et permetirait aux
diverses banques centrales d'infléchir leur politique en 2024.
Aux Etats-Unis, la baisse des indices d'inflation globaux et des indices

hors alimentation et énergie s'est avérée trés significative. En chutant
de 9% & tout juste 3% en novembre, le CPI s’est approché de I'objectif
de la Fed, une tendance confirmée par le déflateur mensuel négatif
(-0.1%) de novembre réduisant & seulement +2.6% le niveau d'inflation
du principal indicateur observé par la Réserve fédérale. On assiste
également en Europe a une décélération de I'inflation plus importante
qu'attendue, ce qui soutient désormais la perspective probable de fin
ce cycle haussier, aussi bien aux Eftats-Unis qu’en Europe et au
Royaume-Uni. En zone euro, la contraction de -0.6% de l'inflation en
novembre a permis d'abaisser la hausse sur un an & +2.4%, tandis
qu'au Royaume-Uni I'inflation déclinait de -0.1% et chutait & +3.9%.
Cette évolution est dans les deux cas particulierement safisfaisante en
regard des taux supérieurs & +10% enregistrés au plus haut de I'année
2022. Dans le méme temps, la baisse de I'inflation a été obtenue sans
provoquer a ce jour de récession aussi bien aux Etats-Unis qu'en
Europe. Dés lors, le scénario économique central semble toujours étre
celui d'un ralentissement permettant d'éviter une récession aux
Etats-Unis en 2024, méme si celle-ci reste possible en Europe.

L'année 2024 débute ainsi sous de nouveaux auspices plus favorables,
aussi bien en termes d'appréciation des risques inflationnistes qu'en ce
qui concerne I'évolution probable des politiques monétaires.
Les tendances en matiere d'évolution des prix devraient se poursuivre
et permetfre aux diverses mesures de confirmer un abaissement de
I'inflation vers les niveaux objectifs des banques centrales. Le président
de la Réserve fédérale semble désormais convaincu que le déflateur
américain pourrait déja s'approcher de +2.3% a la fin mars 2024 et
toucher ultérieurement son objectif de +2%. En indiquant qu'il
n'attendrait pas de voir I'inflation annuelle en dessous de son objectif
pour abaisser ses taux directeurs, il admettait implicitement qu’une
premiere baisse de taux pouvait intervenir dés le mois de mars 2024.
Nous estimons que la BCE et la BoE ne seront sans doute pas aussi
prompte a assouplir leur politique, mais désormais les risques de
nouvelles hausses de taux en euro et en livre sterling sont également
tres réduits. Les premiers mois de I'année 2024 devraient étre
caractérisés par I'émergence et la diffusion plus large d'un scénario
global reposant sur la conviction qu'une récession sera évitée et que
la baisse de I'inflation provoquera un assouplissement des politiques
monétaires. Le niveau actuel des courbes de rendement ne prend que
partiellement en considération ces éléments. Une poursuite de
I"abaissement des rendements nous semble donc probable, bien que
son amplitude soit certainement limitée désormais.
Ces développements devraient étre profitables aux marchés
obligataires, aux actions, aux placements immobiliers et aux métaux
précieux.

Alain Freymond
Associé & CEO
BBGI Group
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Principales convictions

e L'inflation retrouve progressivement un rythme acceptable

e Les politiques monétaires sont en voie de normalisation

e Le scénario de « soft landing » soutient I'ajustement des courbes de rendement

e Perspectives positives pour les marchés financiers

L'inflation retrouve progressivement un rythme acceptable

L'inflation publiée pour le mois de novembre aux Etats-Unis confirme le
nouveau régime qui s'est mis en place depuis quinze mois. Le CPI de
+0.1% fait suite & une stagnation des prix (0%) en octobre et permet &
la mesure sur un an de glisser & +3.1%. L'inflation recule sensiblement et
refrouve un rythme mensuel de plus en plus satisfaisant. L'indice des
prix hors alimentation et énergie a rejoint cette tendance avec une
progression réduite a +0.3% pour une progression annuelle encore un
peu élevée de +4%. Parmi les éléments encore résistants, on frouve
presque exclusivement la composante « loyers » qui retient un peu la
tendance baissiere générale, mais on observe tout de méme que les
services ont une contribution réduite depuis quelgques mois.
La diminution progressive attendue de l'inflation & un niveau
« acceptable » est donc, selon nous, une tendance toujours plus nette.
Plus important encore pour la Réserve fédérale, son principal
indicateur, I'indice PCE général, a glissé de -0.1% en novembre,
abaissant son niveau sur un an & +2.7%, alors que I'indice PCE de base
chutait de +3.5% & +3.1%. Par ailleurs, I'évolution des indices de prix &
la production (hors alimentation et énergie) s'inscrit dans une phase
de stabilisation depuis un an avec une évolution de +0.2%/mois en
moyenne et une hause réduite & +2% sur un an. L'inflation semble
donc bien suivre la tendance prévue et poursuivre son déclin sans que
de nouvelles mesures restrictives de la Fed doivent éfre mises en
ceuvre. D'autant que, selon nous, la relation de causalité entre le
niveau de chémage, la croissance, les taux directeurs et I'inflation
n'est pas aussi claire, particuliérement lorsque I'on considére que
I'évolution des prix a été plutdt un phénomeéne lié & des goulots
d'étranglement sur I'offre aprés la pandémie, qu'd un excés de
demande, ce que la Fed semble de plus en plus prét a accepter.
Nous estimons que l'inflation ne sera plus un facteur pénalisant en 2024
et que I'objectif de +2% sera afteint au T2 plus rapidement que ne
I'escompte la Réserve fédérale. SiI'évolution de I'inflation semble déja
maintenant plus proche d'atteindre I'objectif de +2% fixé aux Etats-Unis
dans un délai de quelques mois, la situation en zone euro est
également en phase de trés nette amélioration. Le déclin de I'inflation
en zone euro est en effet plus rapide qu'attendu depuis plusieurs mois.
L'inflation en zone euro chute de -0.6% en novembre gréce a un
déclin  quasi  généralisé de I'ensemble des composantes.
Sur une base annuelle, le CPI n'est désormais plus qu'en hausse de
+2.4% aprées avoir afteint un maximum de +10.7% en octobre 2022 et
s'approche plus rapidement qu'attendu de I'objectif de +2% de la
BCE. Hors alimentation et énergie, I'indice décline plus lentement et se
situe encore & +3.6 (+4.2% en octobre). Les pressions inflationnistes se
sont trés nettement affaiblies avec comme signe particulierement
encourageant, un déclin sensible dans le segment des services, qui
reste le plus lent & s'ajuster. Du coté des prix d la production,
la situation s'est fres nettement améliorée en 2023, méme si en octobre
on observe une légere progression mensuelle de +0.2%. Sur une base
annuelle en effet, les prix ont méme chuté de -9.4%, ce qui devrait
apporter un peu de flexibilité aux entreprises pour ajuster leurs prix de
vente d la baisse. Le fres net déclin des prix & la production devrait
donc avoir prochainement un effet notable sur les indices de prix a la
consommation. L'inflation en zone euro devrait encore fléchir,
notamment avec la confirmation du ralenfissement conjoncturel
attendu. Le CPI pourrait rapidement atteindre le seuil de 2% en début
d'année 2024, tandis que l'inflation de base prendra sans doute
encore un peu plus de temps pour s'en approcher. En Chine,
I'inflation est déja négative sur un an aussi bien pour le CPI que pour le

PPl. Au Japon, l'inflation résiste encore en raison notamment de
l'inflation importée liée & la chute du yen. Mais globalement,
I'inflation est bien un peu partout en train de baisser et de retrouver un
niveau plus acceptable et méme inférieur & +3%.

Les politiques monétaires sont en voie de normalisation

Aux Etats-Unis, la Fed a logiquement décidé de laisser ses taux
inchangés pour la 3éme fois consécutive en décembre, ce qui est
probablement déja un signe de fin de cycle. Si les membres du FOMC
semblent préts & envisager un renversement du cycle, il ne faut
cependant pas s'attendre & une action trop rapide de leur part.
Selon leurs commentaires, les indicateurs récents suggérent bien un
ralentissement de I'activité  économique et une diminution de
I'inflation, qui reste selon la Fed trop élevée. Mais, ils soulignent aussi
que le resserrement des conditions financieres sur le crédit pésera sur
I'’économie, I'emploi et I'inflation. Lors de ce dernier meeting, la Fed
nous semble cependant avoir donné un signal plus clair de fin de
cycle, en particulier lors des commentaires apportés par le président
Powell qui semblait avoir de la peine a se réjouir d'avoir gagné la
bataille contre I'inflation sans plonger I'économie en récession et a
réfuter la probabilité croissante d'un prochain abaissement des taux
directeurs. L'ensemble des membres du FOMC nous semble
maintenant plus convaincu que la politique a été suffisamment
restrictive et qu'aucune nouvelle hausse n'est & envisager. Il est aussi
intéressant de constater que J. Powell a mentionné que la premiére
baisse de taux interviendra avant que I'inflation n'atteigne I'objectif
de 2%. Dés lors, il est possible que celle-ci intervienne déja & la fin mars,
lorsque l'inflation de base (supercore) annualisée du PCE sur six mois
atteindra +2.2%. Noftre prévision pour I'évolution des taux directeurs
envisageait une premiere phase de statu quo pouvant durer jusqu'au
quatriéeme trimestre 2023 avant d'étre suivie d'une nouvelle période de
réduction des taux conduisant & un aplatissement de la courbe des
taux. Cette prévision de pause est désormais confirmée par la Fed et
nous estimons maintenant que la probabilité d'une premiére baisse de
taux intervenant dés le début du 2éme trimestre 2024 est de plus en
plus crédible dans le contexte économique actuel et au regard de
I'évolution de I'appréciation de la situation par le FOMC. Les taux des
Fed funds pour mars 2024 suggérent déja un fléchissement a 5.21% du
niveau actuel de 5.33%. Pour le mois de juin, le taux des Fed funds est
méme sensiblement plus bas & 4.64%, ce qui suggere une anticipation
de baisse de taux trés nette par rapport au taux actuel de 5.25% a
5.5%. Les anticipations actuelles du marché ne nous semblent pas
excessives et rejoignent en fait notfre propre estimation d'un
changement de politique monétaire concernant les taux directeur qui
interviendra dans un horizon temps de trois & quatre mois. Pour la fin de
I'année 2024, le FOMC prévoit une diminution du niveau des Fed funds
a 4.3%, soit un peu plus que notre propre estimation de 4%.
L'année 2024 débutera dans un climat fotalement différent en matiére
de politique monétaire avec des atftentes de diminution de taux
d’environ 125pdb. L'assouplissement est donc attendu, il ne lui reste
plus qu'a étre confirmé par des statistiques économiques soutenant
cette nouvelle politique. La BCE et la BoE pourraient également
décider de suivre le mouvement en assouplissant aussi leur politique un
peu plus tard. Globalement, I'année 2024 sera caractérisée par la mise
en ceuvre de politiques monétaires moins restrictives et par des baisses
de taux directeurs assez généralisées.
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Aux Etats-Unis, les taux directeurs pourraient étre abaissés du niveau actuel
de 5.5% 4 4.4% en septembre, puis ensuite nettement en dessous de 4% si
I'inflation poursuit sa tendance baissiere. En zone euro, le déclin potentiel
des taux directeurs pourrait étre également trés significatif en 2024.
La correction des taux attendue pour juin 2024 est déjd de prés de
110 pdb, ce qui positionnerait les taux de la BCE & 3.3% dans les six
prochains mois. La tendance baissiere touchera aussi les taux de la BoE,
qui pourraient tomber de leur coté & 4.2% en septembre en enregistrant
une baisse de 100 pdb. Au Japon, la banque centrale normalisera
également sa politique, mais compte tenu du niveau actuel négatif de
son taux directeur, cette normalisation passera plutét par une hausse des
taux tout juste supérieure & 0%.

Le scénario de « soft landing » soutient I'ajustement des courbes de
rendement

Le ralentissement conjoncturel que I'on observe désormais dans de
nombreux pays industrialisés est en fait la résultante logique et attendue
de la politiqgue menée par les banques centrales de ces pays. La lutte
contre l'inflation initiée en 2022 par des politiques restrictives cherchait
exactement a freiner la dynamique économique pour diminuer les
pressions inflationnistes excessives. Avec le déclin de l'inflation on a
progressivement assisté & une diminution de la croissance et & un début
d'ajustement des divers marchés du travail & cette nouvelle situation.
La crainte de voir progresser l'inflation par la hausse des salaires a donc
nettement diminué. Dés lors le scénario de « soft landing » que nous
privilégions pour le début d'année 2024 permettra de soutenir aussi les
prévisions de normalisation de I'inflation. L'inversion actuelle des courbes
de rendement tant aux Etats-Unis qu'en Europe est essentiellement due
aujourd’hui au niveau élevé des taux directeurs et par conséquent de la
partie courte des courbes de taux. Dans un contexte caractérisé par la
normalisation des politiques monétaires de 100 & 110 pdb au cours des
neuf prochains mois et d'une stabilisation des taux sur les autres
échéances, la courbe de taux entre les échéances & court terme et celles
a dix ans du Trésor resterait inversée de -50 pdb comme cela était le cas
en octobre. Nous estimons qu'avec une poursuite du déclin de l'inflation
vers +2% et en considérant un ralentissement conjoncturel au 1er semestre,
les taux longs devraient encore glisser de 50 pdb pour redescendre d 3.5%
Dans cet environnement excluant une récession, une inversion de la
courbe de taux pourrait vite étre considérée comme injustifiée,
ce qui impliquerait de facto un ajustement & la baisse encore plus
conséquent des taux directeurs de la Fed. Un aplatissesment de la courbe
de taux US centré sur un rendement de 3.5% nous semble probable, ce qui
aurait comme effet d'abaisser I'ensemble des rendements d’'environ
50 pdb additionnels. La situation en zone euro est un peu différente, car le
récent déclin de [linflation est accompagné d'une performance
économique toujours proche d'une récession de I'économie des vingt
Etats de la zone. La récente chute des rendements & 10 ans de 3% & 2%
s'est avérée similaire a celle observée aux Etats-Unis et au Royaume-Uni et
s'est donc inscrite dans la méme logique de changement de paradigme
sur le front de l'inflation. Nous considérons toutefois que I'inversion de la
courbe en euros est encore relativement adaptée aux risques persistants
de récession en début d'année 2024. La probabilité d'un fléchissement
additionnel des taux longs en Europe est soutenue par ces risques
persistants de récession, mais aux niveaux actuels, les perspectives de
baisses additionnelles ne nous semblent plus trés élevées. La chute de
I'inflation et les risques de récession suffisent aujourd'hui & faire pression sur
les taux longs, mais ceux-ci ont déja assez nettement pris en compte ces
deux facteurs. L'inversion de la courbe de taux en euros sera donc
probablement plus durable en raison de la baisse plus lente des taux
directeurs consentie par la BCE qui freinera le mouvement sur la partie
courte. Le contexte du Royaume-Uni présente des risques plus importants
de récession alors que l'inflation reste élevée malgré son récent déclin.
Cependant, les taux longs ont plus nettement réagi & celui-ci en perdant
125 pdb, ce qui impliquerait une inversion de la courbe d’environ 70 pdb
en cas de baisse des taux directeurs de 5.25% O 4.2% en septembre.
On devrait assister également au Royaume-Uni & une inversion persistante
de la courbe de rendements, alors que les probabilités de nouveaux
déclins des taux longs ont aussi diminué.

Globalement, les perspectives de baisses des rendements et de gains en
capital nous semblent encore supérieures aux Etats-Unis.

Perspectives positives pour les marchés financiers

Le scénario conjoncturel privilégiant un « soft landing » devrait étre
accompagné de statistiques positives sur le front de I'inflation au Ter
semestre 2024. La normalisation attendue des politiques monétaires
pourrait débuter en mars et devrait avoir un impact favorable sur les
courbes de rendement et sur le sentiment des investisseurs. La baisse
des taux soutiendra ultérieurement une reprise potentielle de la
consommation et de l'investissement, mais dans un premier temps
elle devrait assez nettement affecter positivement les niveaux de
valorisation des actifs financiers et aiguiser I'appétit pour le risque des
investisseurs. Ce contexte globalement moins incertain devrait
soutenir I'intérét des investisseurs et nofamment de ceux en quéte
d'opportunités de réinvestissement de leur dépbts fiduciaires arrivant
a échéance et dont les rendements associés ont perdu une partie de
leur attrait. Les marchés de capitaux profiteront de la tendance
baissiere des rendements et de l'afflux de capitaux nouveaux
recherchant des opportunités de plus-values, tandis que I'immobilier
titrisé devrait étre I'un des grands gagnants de cette phase de
réajustements des perspectives et des risques avec les marchés
actions.

Taux directeurs (EUR, CHF, GBP, USD, JPY)

6 = UK Bank of England Official Bank rate
5 ——Switzerland National Bank Libor Target
———Federal Reserve US Primary Credit Discount Rate
4 ——ECB Deposit Facility Announcement
———Bank of Japan Result Unsecured Overnight Call Rate
€3
[
2
7]
a2
1
0 e———

=

- §

-1

01.18 09.18 04.19 11.19 06.20 01.21 08.21 03.22 10.22 0523 12.23

7 principales devises conire CHF (base 100)
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

65 T T T T T T T T T T
01.18 08.18 03.19 10.19 0520 1220 0821 03.22 10.22 05.23 12.23

——— USD-CHF X-RATE
——— CAD-CHF X-RATE
——— AUD-CHF X-RATE

——EUR-CHF X-RATE
—— JPY-CHF X-RATE (x100)

~——— GBP-CHF X-RATE
~———CNY-CHF X-RATE

Performance

Taux gouvernementaux a 10 ans

—USA

——Spain

—ltaly —— Germany

——France —— Portugal

Percent
N

-1
01.18 08.18 03.19

10.19 05.20 12.20 08.21 03.22

10.22 05.23 12.23

Stratégie d'investissement — Janvier 2024

GROUP
Glabal
Eventments

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

‘BBG




@l Global
)P Investments

GROUP

Renseignements

Vous pouvez en tout temps obtenir des renseignements en contactant BBGI Group SA :

T:+41225959611
F:+ 41225959612
E : reception@bbgi.ch

Ou en adressant vos demandes d'informations par courrier & I'adresse suivante :
BBGI Group SA
Place de Longemalle 1

1204 Genéve

www.bbgi.ch

Informations importantes : Ce document et toutes les données et informations y figurant sont confidentiels et destinés exclusivement a leur destinataire et ne
peuvent étre donc reproduits sans I'accord écrit explicite de BBGI Group. Ces informations sont mises & disposition a titre informatif et ne constituent en au-
cun cas une offre ou une sollicitation d'achat, de vente ou de souscription. BBGI Group ne peut étre tenu pour responsable de n'importe quelle décision
prise sur la base des informations mentionnées, qui ne constituent d'ailleurs pas non plus un conseil, lié ou non a des produits ou services financiers. Ce docu-
ment est basé sur des informations disponibles publiquement. En aucune circonstance, ce dernier ne peut étfre utilisé ou considéré comme un engagement
des auteurs. BBGI Group s'efforce d'utiliser des informations réputées fiables et ne peut étre tenu pour responsable de leur exactitude et de leur intégralité.
D'autre part, les opinions et toutes les informations fournies peuvent faire I'objet de modification sans avis préalable. Les prix ou marges mentionnés ne sont
qu'indicatifs et restent sujets & modification sans préavis en fonction de I'évolution des conditions des marchés. Les performances passées et simulations ne
sont pas représentatives des résultats futurs. Les opinions, vues et prévisions exprimées dans ce document et ses annexes reflétent les vues personnelles de
leurs auteurs et ne traduisent pas les opinions de BBGI Group.
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Le Collége du Léman est une école et un internat
international qui accueille les enfants agés de 2 a 18 ans.

En nous rejoignant, votre enfant fera partie intégrante
d'une grande famille inclusive, ou nos enseignants dévoués
offrent un accompagnement sur mesure, qui permet a
chaque éléve de révéler son plein potentiel. Le taux de
réussite de 100 % pour nos cing dipldmes témoigne des
excellents résultats de nos éleves.

Contactez-nous a admissions@cdl.ch ou via le QR code.

COLLEGE DU LEMAN

International School - Geneva
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BUCHERER
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Designed with the modern woman in mind and
handmade by masters of their craft in the brand's
atelier in Switzerland, Bucherer Fine Jewellery
has created Rock Diamonds. Not only is this new
collection of jewellery testament to the brand's

savoir-faire in gem-setting, but even more so an
ode to all the bold and fearless women out there.
At the centre of each piece lies the collection’s key
distinguishing feature, the trapezoid cut diamond,
bursting with self-confidence and strength.




