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Le traditionnel exercice de la boule de cristal
de fin d'année consistant a énumérer les pers-
pectives et convictions pour les 12 mois a ve-
nir tient souvent beaucoup de I'art divinatoire
dont les conclusions sont en général caduques
apres quelques semaines, dés lors que I'inat-
tendu repointe le bout de son nez. Cela nous
semble particuliérement vrai aujourd’hui apres
une année riche en incertitudes et un mois de
novembre plutdt chaotique. Nous préférons
des lors nous pencher sur I'identification des
risques sous-jacents majeurs et des signaux

de marchés qui y sont associés.

SOUS LA SURFACE, DES TENSIONS

Les défis sont nombreux. Le point de départ
en est un premier : les principaux indices
boursiers sont ou flirtent aujourd’hui avec
leurs plus hauts historiques. Cela peut certes
s'expliquer par des fondamentaux écono-
miques favorables (la croissance mondiale a
clairement surpris a la hausse cette année)

et des conditions financiéres tres accommo-
dantes, mais dont les moteurs sous-jacents
sont de plus en plus sujets a caution, avec une
utilisation excessive des leviers fiscaux et mo-
nétaires sous I'emprise politique grandissante
de leaders populistes.

La liquidité est pléthorique et a propulsé la
plupart des classes d’'actifs a des niveaux
d'évaluations pour le moins tendus, sans
compter I'engouement presque démesuré
pour I'lA, dont les espoirs seront fatalement
partiellement décus... A titre d’exemple, la
valeur comptable des sociétés du S&P500
ainsi que la valeur actualisée de leurs bé-
néfices escomptés sur 3 ans ne représente
gu’environ 30% du niveau de l'indice, le reste
pouvant étre qualifié de « hopes and dreams
» ... gardons en téte qu’a horizon de 10 ans,
la valorisation initiale des actifs explique la
grande majorité de la variabilité des rende-
ments futurs !

LES FISSURES APPARAISSENT

Alors que I'économie est robuste et les
marchés touchent le ciel, ces politiques
stimulatrices sont-elles vraiment raisonnables
? Le revers de la médaille cache probablement
une résurgence de pressions inflationnistes,
dont plus personne ne semble se soucier,

y compris les autorités monétaires dont la

Fed en particulier. Pressions que les taxes
douanieres américaines viendront encore
alimenter dés lors que les hausses de prix
gu’elles engendrent seront finalement passées
aux consommateurs. Les banques centrales,
arbitres de I'équilibre entre croissance et
inflation, semblent soumises a une politisation
malsaine, a I'instar de la Réserve Fédérale, qui
biaise leur orthodoxie et mine leur crédibilité.

« Des signaux d’alerte tangibles sont déja
observables aujourd’hui. »

La sérénité « artificielle » observée jusqu’ici,
qui conduit notamment a une sous-valorisa-
tion des risques, se construit de plus sur des
fondations instables. A des niveaux de dette
étatique déja inquiétants s'ajoute un creuse-
ment inexorable des déficits budgétaires qui
devraient normalement pousser les « bond
vigilantes » a demander des rendements plus
élevés pour détenir les actifs obligataires longs
de ces pays dont I'état des finances inquiéte.

Des signaux d‘alerte tangibles sont déja
observables aujourd’hui : I'augmentation des
primes de terme obligataire qui intensifie la
pentification des courbes en est un exemple
frappant, particulierement visible au Japon ou
I'écart entre le taux directeur et le rendement
des JGB a 30 ans a bondi de plus de 2%
depuis début 2022 ! Aux Etats-Unis, la rému-
nération du bon du Trésor a 30 ans s'affiche
aujourd’hui au-dessus des Fed Funds et n‘a
cessé de s'élever depuis le début I'assouplis-
sement monétaire de déja 150 points de

base initié en septembre 2024, ce qui ne s'est
pas vu durant la plupart des cycles d'assou-
plissement précédents. La seconde variable
d'ajustement est le taux de change, preuve en
est la faiblesse affichée du dollar ou du yen,
tandis que le franc suisse s'envole !

Comment juguler de tels phénomenes ? Si

la situation s'envenime, le recours a des poli-
tigues non-conventionnelles (assouplissement
quantitatif, opérations « twist » et controle de
la courbe des taux) sera inexorable. Des me-
sures qui faussent la « juste » rémunération
des actifs et pénalisent I'épargne

dans des marchés artificiellement administrés.
PREPARER LE TERRAIN

Sommes-nous pour autant pessimistes ? Non,
mais vigilants. Sisyphe a sans doute encore de
quoi pousser son rocher plus proche du som-
met. Nous restons pleinement investis sur les
actions mais en asymétrisant nos expositions
par la mise en place de protections tactiques
rendues attractives pas des niveaux de volati-
lité basse. Nous surpondérons aussi les actifs
réels, qui ne sont, eux, pas adossés a un passif
et représentent de plus une protection contre
I'inflation, un positionnement a privilégier.

La progression impressionnante de I'or en

est un exemple frappant ! Le choix de bons
couples rendement-risque est de mise,
comme le marché suisse pour les actions, ou
les liquidités, par opposition au crédit devenu
trop cher.

Le choix de débiteurs de qualité (privés et
étatiques) et une duration modérée sont clé
dans le secteur obligataire. Une diversification
vers les marchés émergents, qui affichent de
meilleurs fondamentaux que leurs homolo-
gues développés, est recommandée.

Enfin, une exposition aux alternatifs (hedge
funds en téte) renforce la robustesse des por-
tefeuilles en cas de hausse des volatilités.

Les ceintures sont attachées pour affronter
une année 2026 qui pourrait rencontrer

des turbulences !
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INFORMATION IMPORTANTE - Le présent contenu est
mis a disposition par REYL & Cie SA et/ou ses sociétés affi-
liges (ci-apres dénommées « REYL ») uniquement a des fins
d'information et sans intention de constituer une demande
ou une offre, une recommandation ou un conseil d'acquérir
ou de vendre des droits dans tous instruments financiers qui'y
sont mentionnés, ni d'effectuer toute transaction ou de devenir
partie a toute transaction de tout type que ce soit, notamment
avec tout destinataire qui n’est pas un investisseur qualifié,
autorisé, professionnel et/ou institutionnel. Le présent contenu
est destiné a la seule utilisation du destinataire et ne peut étre
ni communiqué, ni imprimé, téléchargé, utilisé, ni reproduit a
d'autres fins. Il n'est pas destiné a étre distribué/proposé a
ou utilisé par des personnes physiques ou morales qui sont
ressortissantes d'un pays ou soumises a une juridiction dont les
lois ou réglementations interdiraient une telle offre/distribution
ou utilisation. Bien que REYL mette tout en ceuvre pour obtenir
des informations issues de sources qu'elle estime étre fiables, ni
REYL, ni ses administrateurs, représentants, employés, agents
ou actionnaires n'assument aucune responsabilité relative
au présent contenu, et ne donnent aucune garantie que les
données mentionnées soient exactes, exhaustives ou dignes
de confiance. Ainsi, REYL n'assume aucune responsabilité
eu égard a toute perte résultant de I'utilisation du présent
contenu. Les informations, avis et évaluations contenus dans
le présent document s'appliqueront au moment de sa publi-
cation, et pourront étre révoqués ou modifiés sans préavis.
Le présent contenu est uniquement destiné aux destinataires
qui comprennent les risques encourus et sont capables de
les assumer. Avant d'effectuer toute transaction, les destina-
taires doivent déterminer si |'instrument financier mentionné
dans le contenu correspond a leur situation particuliére et
doivent s'assurer d'évaluer de maniére indépendante (avec
leurs conseillers professionnels) les risques spécifiques ainsi
que les conséquences juridiques, fiscales et comptables et
les conditions d'éligibilité de tout achat, toute détention ou
vente des instruments financiers mentionnés dans le contenu.
REYL, ses administrateurs, représentants, employés, agents ou
actionnaires peuvent avoir des intéréts dans des instruments
financiers décrits dans les présentes et/ou étre liés par des enga-
gements de souscription auxdits instruments. REYL ne donne
aucune garantie concernant I'adéquation des informations, des
avis ou des instruments financiers mentionnés. Les données
historiques relatives a la performance des instruments financiers
ou des actifs sous-jacents ne sont pas une indication de la
performance future. Le présent contenu a été compilé par un
service de REYL qui ne constitue pas une unité organisationnelle
responsable de la recherche financiére. REYL est soumise a des
obligations réglementaires distinctes, et certains services et/ou
instruments financiers peuvent ne pas étre disponibles dans
toutes les juridictions ou a tous les types de destinataires. Les
destinataires devront dés lors se conformer a toutes les lois et
réglementations applicables. Le présent document ne vise pas
a offrir des services, et/ou des instruments financiers dans des
pays ou juridictions dans lesquels ladite offre serait illégale en
vertu des lois et réglementations locales applicables.
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