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REEQUILIBRER L’'EXPOSITION

EN VALEURS DE SUBSTANCE

L'application de tarifs punitifs relancera les incertitudes

L'optimisme qui a poussé a la hausse les indices SPX et NDX au
cours des 90 derniers jours dans |'espoir d'accords sur les droits
de douane pourrait bien étre remis en question dans les
prochains jours. Désormais appelés droits de douane punitifs,
ceux-ci pourraient bien renverser la tendance si aucun accord
n'est trouvé et s'appliquer & hauteur de 25% & 30% pour des
partenaires importants. Un renversement du mode « risk-on »,
qui a accompagné une hausse de +40% des valeurs de
croissance pendant cette période pourrait bien se muter en
« risk-off » pendant I'été. L'indice VIX a entre-temps retrouvé son
plus bas niveau récent (17) et suggeére aussi une forme de
complaisance des investisseurs dans un contexte pourtant tres
incertain. L'indice SGX a dépassé son top de février de +4% et
s'affiche en hausse de +9% depuis le début de I'année. Les
valeurs de substance du SPX n’ont rebondi que de +20% et sont
d peine en hausse de +4% YTD. Moins volatiles que les valeurs
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de croissance, elles avaient été moins pénalisees pendant la
phase de déclin des valeurs américaines (mars-avril).
Dans le contexte actuel, nous estimons qu’un positionnement
favorisant ce segment de marché plus défensif est une
stratégie plus optimale permettant de prendre en considération
les risques croissants de consolidation des marchés actions. Les
valeurs ayant été les plus recherchées en phase « risk-on », Nous
semblent plus risquées désormais et suggérons un rééquilibrage
vers des secteurs plus défensifs comme le secteur de la santé.
Ce secteur a été trés délaissé en 2025 et montre encore une
performance négative YTD (-1.5%). La croissance des profits du
secteur (+11%) en 2026 est similaire a celle du SPX (+13%) pour
une valorisation en termes de PE de 15x sensiblement inférieure
a celle du SPX (20x) ou du SGX (25x). Un rééquilibrage en faveur
des valeurs de substance et de la santé nous semble adapté
aux risques présents.
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