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Editorial 3

Valse des droits de douane

Chers lecteurs,

Février s’est ouvert sur des marchés entamant une danse
orchestrée de bénéfices trimestriels et de mesures de
politique économique, influencant le sentiment des inves-
tisseurs de concert.

Les bénéfices des grandes entreprises technologiques
ont mis en évidence une dispersion au sein du secteur,
certains géants comme Meta et Microsoft ayant publié
des résultats meilleurs que prévu, tandis que d’autres,
comme Tesla, ont trébuché. Les actions de la vieille éco-
nomie?, quant a elles, ont montré une assise plus stable,
attirant I’attention sur de potentiels changements secto-
riels. Aprés deux ans de domination des entreprises
technologiques, il est intéressant de constater que le Dow
Jones Industrial Average a surpassé le Nasdagq Compo-
site depuis le début de I’année, signe précoce d’une réo-
rientation possible des investisseurs vers les secteurs
traditionnels et les actions axées sur la valeur, probable-
ment en raison d’inquiétudes concernant les valorisa-
tions élevées du secteur technologique.

Le président Donald Trump a par ailleurs perturbé la danse
avec une vague d’annonces sur les droits de douane. Des
droits de douane de 25% sur les importations canadiennes
et mexicaines sont désormais en vigueur, entrainant des
mesures de rétorsion de la part des deux pays. De plus,
Trump a relevé les droits de douane sur les produits
chinois de 10% a 20%, et la Chine a réagi avec ses propres
représailles. Trump a aussi évoqué des droits de douane
de 25% sur les importations d’acier et d’aluminium pour
mi-mars, et annoncé I'application de droits de douane
réciproques contre les pays qui taxent les importations
américaines a partir d’avril.

Nous surveillons de pres les consommateurs américains,
qui semblent préoccupés par I'impact des tarifs sur I'in-

— Webcast
Pour visionner notre webcast sur les récents
développements du marché, cliquez ici.

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

flation, ce qui explique en partie la nervosité des marchés.
La confiance des consommateurs a déja été affectée, ce
qui mérite d’étre souligné puisque c’est un des piliers du
maintien de I’économie américaine. Si les anticipations
d’inflation a long terme se déreglent, cela pourrait influen-
cer la politique monétaire. Nous pensons que ces mesures
pourraient représenter des risques d’inflation a court terme
mais sont surtout susceptibles de freiner la croissance
économique, méme si cela pésera sur la demande et ju-
gulera au final 'inflation. Plus qu’une politique per-
manente, les droits de douane semblent étre un outil de
négociation au service des politiques America First.
Nous ne pensons pas gu’ils dureront toute I’'année ni
méme resteront a leur niveau actuel.

Les investisseurs suivent aussi de pres les perspectives
d’un cessez-le-feu entre la Russie et I’'Ukraine. Une réso-
lution pourrait permettre a Trump de pousser I'Europe a
augmenter ses dépenses militaires tout en réorientant les
dépenses budgétaires américaines. Et pour I'Europe, elle
pourrait étre un catalyseur pour de nouvelles mesures de
relance budgétaire, tandis que la diminution de Iincerti-
tude politique pourrait améliorer le sentiment économique.
Les dernieres données sur I'inflation et la macroéconomie
en Europe devraient ouvrir la voie a de nouvelles baisses de
taux par la Banque centrale européenne (BCE), tandis
que la Fed fait face a un chemin plus difficile pour atteindre
son objectif de 2%. En Chine, ’Assemblée nationale popu-
laire vise une croissance d’environ 5%.

Dans ce huméro de I'Investors’ Outlook, nous étudions la
deuxiéme guerre commerciale lancée par Trump - ses
motivations et son impact potentiel sur la croissance éco-
nomique, l'inflation et la politique monétaire — tout en
explorant les scénarios d’avenir possibles. Vous découvri-
rez aussi notre point de vue sur les matieres premieres

et le détail de nos allocations d’actifs.

Il'y a beaucoup de monde sur la piste de danse, mais
nous entendons faire en sorte que chaque pas compte.

* Voir «Glossaire et sources» a la page 21


https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-march-2025-enthusiasm-has-given-way-to-some-uncertainty/

4 Stratégie d’investissement

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Les marchés esquivent les risques

en deux temps

Les investisseurs ont dii jongler sans relache le mois
dernier pour faire face a une embellie de la croissance
économique, une inflation persistante et des tensions
géopolitiques. Nous maintenons notre pronostic d’une
croissance stable, d’une inflation modérée et d’un nou-
vel assouplissement de la part des banques centrales, ce
qui pourrait jouer davantage en faveur des actions que
des obligations.

Les craintes d’une guerre commerciale se sont aggravées
au fil des annonces successives faisant état de taxes sur
les produits chinois ou de droits de douane sur toutes les
importations d’acier et d’aluminium, ainsi que sur les voi-
tures, les produits pharmaceutiques et les puces électro-
niques. Cela a affecté le moral des consommateurs
américains et suscité des inquiétudes liées a I'inflation.
Toutefois, si la premiere guerre commerciale entre les
Etats-Unis et la Chine est révélatrice, il est peu probable
que les droits de douane entrainent a eux seuls une
hausse durable des prix a la consommation. Au contraire,
les risques d’inflation pourraient davantage provenir de
déportations massives réduisant I'offre de main-d’ceuvre
et faisant grimper les salaires, ou d’un durcissement

de la position américaine a I’égard de I'lran — mais nous
considérons qu’une approche agressive contre I'lran

est peu probable. Bien que l'inflation de janvier ait été

plus élevée que prévu, nous ne pensons pas qu’il s’agisse
d’une tendance durable. Il est fréquent que l'inflation
connaisse des pics en début d’année, car les entreprises
ajustent souvent leurs prix a cette période.

Dans ce contexte, nous pensons qu’il est possible de voir
une réduction des taux d’intérét cette année. Les mar-
chés restent prudents en anticipant seulement 36 points
de base (pb) de baisse de taux de la Fed en 2025. Lors
de sa réunion de mars, la Fed actualisera ses prévisions
(50 pb auparavant). La BCE et la Banque nationale suisse
pourraient accélérer leur assouplissement en raison de la
faiblesse de I’économie européenne.

Le Comité d’Investissement de Vontobel a revu a la
hausse les actions des marchés émergents a surpondé-
rer?, en finangant cette mesure par une réduction des
obligations high yield a sous-pondérer. Nous continuons
a privilégier les actions américaines, mais nous pensons
que les marchés émergents présentent des valorisations
attrayantes et qu’il existe un potentiel de relance de la
Chine. Elles ont également bien résisté aux guerres com-
merciales et devraient bénéficier d’un dollar plus faible.
Pour plus de détails, voir page 5.
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Evolution par rapport au mois précédent:

Nous restons neutres sur les liquidités, préts a les
déployer en cas d’opportunités.

Notre point de vue globalement négatif sur les obli-
gations demeure inchangé. Nous avons rétrogradé
les obligations high yield de neutres a sous-pondé-
rées, car apres leur forte appréciation, nous estimons
que leur valorisation est relativement onéreuse et
que leurs spreads actuels sont insuffisants par rap-
port aux risques encourus. Notre opinion sur les
autres segments obligataires est inchangée : nous
confirmons notre opinion neutre sur les emprunts
d’Etat et sur la dette émergente, et notre opinion
négative sur les obligations investment grade, dont
les spreads nous considérons comme peu attrayants.
Nous continuons de surpondérer les actions, antici-
pant un marché haussier soutenu par une consom-
mation robuste, les relances budgétaires, le recul de
I’inflation et "assouplissement des politiques moné-
taires. Nous privilégions les actions américaines, sur
fond de surperformance économique et de crois-
sance structurelle, malgré un début d’année turbulent,
en particulier dans le secteur technologique. Nous
avons rehaussé notre opinion sur les actions des mar-
chés émergents de neutre a surpondérée, compte
tenu des soutiens que constituent les éventuelles
baisses des taux de la Fed, le repli du dollar améri-
cain et les changements de politiques en Chine. En
Europe, le récent rebond boursier, impulsé par les
secteurs de I'industrie, de la finance et de la consom-
mation discrétionnaire, semble avoir été en grande
partie di a I'espoir d’une reprise de la consommation
chinoise. Mais il convient de relativiser cette vigueur,
sachant que peu d’entreprises ont publié des résul-
tats supérieurs aux attentes et que les actions
européennes ont sous-performé au dernier trimestre
2024. Cela suggere que c’était plus probablement

le résultat d’une rotation sectorielle et régionale en
prévision d’un potentiel changement géopolitique
(Ukraine-Russie),ou d’un manque de catalyseurs a
court terme aux Etats-Unis, plutét qu’un véritable
rebond fondamental ou basé sur la croissance.

L’or a atteint de nouveaux records, avoisinant le seuil
de 3000 USD l'once, malgré une inflation tenace et
des signaux de plus en plus restrictifs de la part de la
Fed. Cette hausse a surtout été alimentée par I'incer-
titude, tant géopolitique qu’économique. Il est pos-
sible qu’un repli (temporaire) du dollar américain y ait
aussi contribué, mais ce lien de causalité est discu-
table. La demande d’or des banques centrales est
restée soutenue, avec un accroissement continu des
réserves de la Chine par exemple. Désormais, la
question clé est de savoir si les banques centrales
poursuivront leurs achats d’or. Nous maintenons
notre point de vue neutre.

Les matieres premiéres ont tres bien démarré I’an-
née. La progression du pétrole s’est apaisée : la
hausse des cours était impulsée par les incertitudes
géopolitiques et par les achats anticipés dans la
perspective de nouveaux droits de douane. Pour que
cette hausse se poursuive, la demande doit rester
en phase avec les tensions sur I'offre. delete if we need
space. Compte tenu du manque de visibilité géopo-
litique, nous conservons une opinion neutre a I’égard
des matiéres premiéres dans I'immédiat.

Nous restons neutres sur les fonds alternatifs et I'im-
mobilier.

réduction



6 Points saillants du marcheé

« Tarifs douaniers est le plus
beau mot du dictionnaire ! » —

Donald Trump

Le protectionnisme est une tradition ancienne aux Etats-Unis. Mais est-ce que cela
est efficace ? Alors que les Etats-Unis imposent a nouveau des droits de douane

et des restrictions commerciales, il y a lieu de se pencher sur le passé et d’examiner
I'impact et le possible avenir des politiques protectionnistes.

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Les droits de douane ont toujours été un outil en vogue
dans la politique économique américaine. Le Tariff Act de
1816 avait imposé une taxe de 25% sur les produits en
laine et en coton importés de I’étranger, contribuant a créer
un excédent budgétaire et a stimuler I'industrialisation du
pays. En 1861, le Morrill Act a donné le coup d’envoi a une
phase prolongée de protectionnisme, souvent pronée par
les présidents républicains, qui a duré jusqu’a I’'adoption
de ’'Underwood-Simmons Tariff Act. Le tournant est sur-
venu apres la Seconde Guerre mondiale avec I'introduction
en 1948 de ’Accord général sur les tarifs douaniers et le
commerce (GATT), un accord clé qui a ouvert la voie a la
création de I’'Organisation mondiale du commerce (OMC)
en 1995. Les principes directeurs de ’'OMC restent les
mémes aujourd’hui : réduction des barriéres commer-
ciales, ouverture des marchés et meilleure intégration des
pays en développement dans I'’économie mondiale.

Or, bien que le libre-échange soit globalement jugé béné-
fique sur le long terme, il a également eu des effets
secondaires négatifs involontaires. Lun des problémes
flagrants est le déficit commercial américain, qui a

gonflé 4 118,7 milliards USD, ce qui signifie que les Etats-
Unis importent nettement plus de marchandises qu’ils

n’en exportent. Le déficit commercial est susceptible
d’avoir un impact négatif sur I’économie intérieure et
de peser sur la productivité, I’'emploi et méme les taux
d’intérét.

Déja a la fin du XXe siécle — a une époque ou le monde
était encore emporté par I'euphorie du libre-échange -
Donald Trump exprimait déja sa frustration face aux dys-
fonctionnements du commerce mondial. Dans un entre-
tien avec le journaliste de télévision Larry King en 1987, il
déplorait le fait « qu’un grand nombre de gens en ont
marre de voir les autres pays arnaquer les Etats-Unis.
Nous sommes un grand pays® ». A la mi-2016, son dis-
cours s’était durci. Dans une allocution prononcée dans
une entreprise de recyclage des métaux lors de sa
campagne électorale, il accusait Hillary Clinton de mener
une « guerre commerciale » contre les travailleurs
américains, affirmant qu’elle avait soutenu «de trés mau-
vais accords (...) de PALENA* 4 la Chine et la Corée du
Sud. » Il assurait que sous sa présidence, les Etats-Unis
mettraient fin a cette guerre et négocieraient un « accord
équitable » pour les Américains®.

La suite appartient désormais a I’histoire (graph. 1). En
janvier 2018, 'administration Trump a mis en ceuvre une
série de droits de douane et de barrieres commerciales.
La Chine, deuxiéme puissance économique mondiale, était
la premiére visée, mais d’autres pays se sont également
retrouvés dans le collimateur. Le conflit s’est rapidement
intensifié. En I’'espace de quelque mois, les Etats-Unis

ont imposeé une taxe de 25% sur les importations chinoises,
provoquant une réplique immédiate de la part de

Pékin. En janvier 2020, aprés deux ans d’intimidations
réciproques, les deux parties ont négocié I’Accord
commercial de phase 1, une tréve fragile dans laquelle la
Chine s’engageait a accroitre ses importations de
marchandises américaines de 200 milliards USD sur deux
ans.
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2025 le retour de la guerre commerciale

La « Guerre commerciale 2.0 » se dessine. Une fois
encore, ce sont les pays présentant un excédent commer-
cial avec les Etats-Unis qui sont visés (graph. 2). La nou-
velle série de droits de douane comprend des droits de
douane de 25% sur les importations en provenance du
Mexique et du Canada, de 25 % sur I’laluminium et I’acier
et de 20 % sur I'’ensemble des marchandises chinoises.
En outre, Donald Trump a proposé des tarifs douaniers de
25% sur les automobiles, les produits pharmaceutiques
et les semi-conducteurs.

Comment expliquer cet amour de Trump pour les droits de
douane ? De nombreux présidents américains y ont eu
recours, mais Donald Trump va encore plus loin, avangant

Graph. 1 : Trump a remis les droits de douane a I’lagenda

politique en 2018
Index
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Source : LSEG, Vontobel ; quatriéme trimestre 2024.

que « tarifs douaniers est le plus beau mot du diction-
naire® ». Trois raisons principales I'expliquent selon nous :
En premier lieu, les droits de douane sont pour Trump une
source de recettes publiques qui contribuent a réduire le
déficit commercial des Etats-Unis et a financer les pro-
messes de sa campagne électorale. Son modéle a cet
égard est William McKinley, un « grand président » qui,
selon Trump, a « rendu les Etats-Unis trés riches”. » Son
admiration pour McKinley est si forte qu’il a méme publié
un décret exécutif pour renommer le Denali, la plus haute
montagne d’Amérique du Nord, en mont McKinley®. En
second lieu, Trump concoit les droits de douane comme
un bouclier pour les industries nationales clés, que ce
soit en protégeant la domination technologique américaine
dans les semi-conducteurs ou en recréant des emplois
industriels au travers de « relocalisations » au lieu de « dé-
localisations ». Enfin, Trump considére les droits de
douane comme un outil de négociation pour promouvoir
des objectifs politiques plus larges comme la lutte contre
la crise du fentanyl ou pour inciter ses alliés de ’'OTAN® a
accroitre leurs dépenses militaires.

Des risques négatifs pour ’léconomie, des risques
limités de hausse de l'inflation

En cas d’une guerre commerciale 2.0 a grande échelle,
les investisseurs seraient, selon nous, probablement plus
préoccupés par les risques pesant sur I’économie mon-
diale et américaine que par I'inflation. Pourquoi ? En gros,
les droits de douane perturbent la quasi-totalité des
acteurs économiques - ils créent de I'incertitude tant
pour les entreprises que pour les ménages. En cas de
taxes excessives, les entreprises pourraient réduire leurs
investissements et leurs recrutements, tandis que les
ménages pourraient réagir en réduisant leurs dépenses.
Cet effet domino risque de peser sur les bénéfices des
entreprises, la demande de consommation et la croissance
économique globale, entrainant potentiellement une
récession. Dans un tel scénario, les inquiétudes concernant

Graph. 2 : Les Etats-Unis sont confrontés a un déficit
commercial considérable
Balance commerciale américaine visible par région*

-125

-150

=175

-225

Début de la guerre commerciale 1.0

-250
1999 2002 2005 2008 2011

= Union européenne Canada
*En milliards USD, somme mobile sur 12 mois
Source : LSEG, Vontobel ; décembre 2024.

2014 2017 2020

Mexique

2023



8 Points saillants du marché

I'inflation se dissiperaient en grande partie d’elles-mémes
dans la mesure ou le ralentissement de la demande allé-
gerait la pression sur les prix.

Le graphique 3 montre que la guerre commerciale 1.0 a
elle-méme eu un impact limité sur le renchérissement des
biens aux Etats-Unis. ’exception concerne les droits

de douane sur les lave-linges et les pieces de rechange
associées dont les prix ont bondi de 50% dans certains
cas. Mais la encore, ces prix ont commencé a retomber
vers la fin de 2018%. Peut-étre le nouveau secrétaire au
Trésor américain Scott Bessent est-il dans le vrai lorsqu’il
avance que « les droits de douane ne peuvent réelle-
ment étre inflationnistes — car si le prix d’un bien augmente,
les gens ont moins d’argent a dépenser dans d’autres
bienstt»... ?

Conclusion : a notre avis, les guerres commerciales ne
marchent pas

A court terme, les droits de douane peuvent attiser la vola-
tilité des marchés, mais a plus long terme, ils n’apportent
aucun bénéfice économique durable. accroissement des
importations en provenance des Etats-Unis promis par

la Chine dans le cadre de ’Accord de phase 1 ne s’est pas
encore pleinement concrétisé. La pandémie de Covid-19
et son impact sur le commerce mondial ont certes joué
un réle, mais ils n’expliquent pas tout.

Graph. 3 : Les premiers droits de douane de Trump en
2018 one peu impacté l'inflation des biens
Indice des prix a la consommation

Début du confinement

Escalade de la guerre commerciale

130
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— Prix des biens aux Etats-Unis (IPC)
Présidence Trump

Source : LSEG, Vontobel ; décembre 2024.

Les nations affectées par des droits de douane trouvent
souvent des moyens de s’adapter, ce qui limite la pression
économique recherchée. Cun de ces moyens est la diver-
sification des débouchés d’exportation. Par exemple, les
exportations chinoises vers les marchés développés ont
progressivement diminué, passant de pres de 60% avant
la guerre commerciale a environ 50 % fin 2024, tandis
celles vers les autres pays ont fortement augmenté (graph.
4). Le commerce a connu une forte expansion, en particu-
lier dans des pays comme le Vietnam (du fait de sa proxi-
mité avec la Chine) et le Mexique (du fait de sa proximité
avec les Etats—Unis). Lexcédent commercial du Vietnam
avec les Etats-Unis a atteint un niveau record de plus

de 123 milliards USD I’an dernier — une augmentation de
pres de 20%.

Une autre stratégie souvent utilisée est la dévaluation de
la monnaie, qui peut contribuer a compenser la hausse
des tarifs douaniers. C’est ce que I'on a constaté lors de
la guerre commerciale 1.0 ou la Chine a laissé le yuan

se déprécier a moins de 7 CNY pour 1 USD, son niveau le
plus bas depuis la crise financiere de 2008. Bien que le
président chinois Xi Jinping ait insisté a plusieurs reprises
sur la nécessité d’'une monnaie « stable », une nouvelle
dévaluation reste tout a fait possible en cas d’escalade
des tensions commerciales'2.

Graph. 4 : De nouveaux débouchés d’exportation
peuvent compenser I'impact des droits de douane
Exportations chinoises vers... (En % des exportations totales)
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Source : LSEG, Vontobel ; 2024.



Guerre commerciale 2.0 : scénarios potentiels et probabilité que nous leurs attribuons

DEMONDIALISATION « SLOWBALIZATION »

REMONDIALISATION

Guerres commerciales permanentes
et absence d’accords ; droits de
douane structurellement plus élevés ;
I’OMC devient périmée.

Ou ralentissement de la mondialisation (70 %) — Les régles de
I’OMC restent globalement en I’état, mais sans nouvelles
avancées ; guerres commerciales temporaires de la part des
Etats-Unis, suivies de ce que Trump appellerait de « trés bons »

’OMC évolue selon une philosophie
de libre-échange ; un « tres bon »
accord est signé entre les Etats-Unis
et la Chine.

accord commerciaux ; certains droits de douane américains

restent en place.

Source : Estimations de Vontobel ; janvier 2025.

Le graphique 5 fait apparaitre un autre point essentiel :
les efforts visant a « relocaliser » les emplois n’ont globa-
lement pas été a la hauteur des attentes. Lun des prin-
cipaux obstacles est I’écart de salaire frappant entre les
Etats-Unis et les autres pays. Selon le Bureau of Labor
Statistics, a la mi-2024, un travailleur américain du sec-
teur manufacturier gagnait pres de 30 USD de I’heure,
contre environ 7 USD en Chine, voire méme encore moins
dans d’autres pays. Cette disparité, aux cotés de regles
plus strictes en matiére de sécurité et de risque environ-
nemental, a pour effet d’accroitre les colts de production
des entreprises américaines et de réduire leurs marges.

Ne serait-ce que mathématiquement, Trump peinera a
répliquer I’héritage de William McKinley, le « roi des droits
de douane ». Lorsque ce dernier était au pouvoir, les
dépenses fédérales représentaient moins de 5% du pro-
duit intérieur brut (PIB). En 2023, ce chiffre avait bondi a
plus de 22 %, le Congressional Budget Office anticipant
méme une nouvelle hausse au cours des années a venir®,
En bref, les droits de douane a eux seuls sont loin d’étre
suffisants pour financer le gouvernement américain
aujourd’hui.

Selon un sondage réalisé par The Cato Institute, un orga-
nisme de recherche en politiques publiques, 55% des
Américains ont une opinion positive du commerce inter-
national et 53% se disent favorables au libre-échange,

Graph. 5 : La réalité derriére le mythe de la relocalisation
industrielle aux Etats-Unis
En %

Début de la guerre commerciale 1.0

1999 2004 2009 2014 2019 2024

= Emplois manufacturiers américains
(en % de 'emploi total)

Source : LSEG, Vontobel ; janvier 2025.

tandis que seuls 34 % voient les droits de douane d’un bon
ceil. Selon nous, la politique commerciale de Donald
Trump visant a appliquer une « pression maximale » ne
considére pas les droits de douane comme une fin en
soi, mais plutét comme un moyen de négociation pour
obtenir des accords favorables sur les questions qui
importent réellement aux yeux des électeurs, a savoir I'in-
flation, la santé et I’économie®.

La réaction de la Fed est I’enjeu essentiel

Du point de vue des investisseurs, une question clé est de
savoir si la Fed a tiré les enseignements de la précédente
guerre commerciale. Apres avoir amorcé un cycle de
resserrement fin 2016, la banque centrale américaine a
continué a augmenter ses taux d’intérét en 2017 et 2018 -
au beau milieu de la guerre commerciale. Cependant, a
I’été 2019, la pression grandissante des places boursiéres
en proie a la nervosité et la montée des craintes entou-
rant le ralentissement de la croissance économique (graph.
6) ont contraint la Fed & faire marche arriére et a réduire
ses taux.

Cette fois-ci, il est essentiel qu’elle reconnaisse que les
flambées des prix sont passageres et s’abstienne de
réagir en resserrant plus encore sa politique monétaire.

Graph. 6 : Limpact des droits de douane est temporaire,
la réaction de la Fed est I’enjeu majeur

Rendement total, en USD

Powell annonce un changement —>
de politique monétaire
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= Indice S&P 500
Hausse des taux de la Fed
Baisse des taux de la Fed

2019 2020

Source : LSEG, Vontobel ; janvier 2020.
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Plus simple et plus propre :
possibilités rentables grace

a Iefficacité

En tant que sélectionneurs d’actions bottom-up, les allocations de portefeuille
de nos six piliers d’investissement sont pour I’essentiel le résultat de notre
processus d’investissement. Cependant, observer I’évolution de ces allocations
sur de longues périodes peut offrir des perspectives fascinantes et mettre en
lumiére d’importantes tendances mondiales.

Marco Lenfers
Client Portfolio Manager,
Conviction Equities Boutique

Anthony Corrigan
Client Portfolio Manager
Conviction Equities Boutique

Nous citerons notamment notre allocation au pilier
Resource-Efficient Industry, qui a augmenté ces derniéres
années et représente actuellement environ 40% de
notre portefeuille. Une telle progression suscite de nom-
breuses questions importantes, comme pourquoi

nous avons trouvé ce pilier de plus en plus attractif depuis
quelques années et I'impact de ce positionnement sur
I’ensemble du portefeuille. Dans cet article, nous enten-
dons livrer quelques perspectives sur ce positionnement
et surtout exposer pourquoi nous pensons qu’une alloca-
tion a l'efficacité des ressources joue un role essentiel
pour lutter contre le changement climatique.

Lefficience joue un réle crucial dans la réduction des
émissions mondiales

S’il N’y a guére de débat sur le réle des sources d’énergie
renouvelable dans la réduction des émissions mondiales,
la contribution de I’efficience énergétique et des res-
sources est souvent sous-estimée. Ses avantages sont
souvent moins visibles et ne sont pas mesurés. Toutefois,

si I'on regarde les chiffres, il est probable que I'efficience
a permis d’éviter plus d’émissions mondiales que la pro-
duction d’énergies renouvelables ces dernieres décennies®.
Les scientifiques spécialistes du climat insistent depuis
longtemps sur I'importance d’étre efficient en matiere d’uti-
lisation de I’énergie et des ressources, et nous pensons
que cet accent mis sur I’efficience va se poursuivre. En
effet, a I’époque de plus en plus numérisée que nous
vivons, il pourrait méme s’intensifier encore. Les solutions
dans ce domaine sont variées par nature, reposant sur
des niveaux impressionnants de progrés technologique
(pensez aux progres de I'lA ces derniéres années) et
contribuent a avoir un impact positif sur les processus a
forte empreinte carbone dans de nombreux secteurs.
’électrification des transports, les processus de fabrica-
tion et le chauffage intelligent des batiments permettent
de réduire fortement les émissions de carbone, les maté-
riaux légers innovants ou les matériaux d’isolation haute-
ment performants réduisant encore les besoins énergé-
tiques.

En outre, I’élection du président Trump aux Etats-Unis a
ouvert une période d’incertitude accrue quant aux taux
de croissance futurs des énergies renouvelables dans la
plus grande économie du monde, qui pourrait aboutir

a un réle encore plus important de I'efficience dans les
années a venir. Les entreprises qui fournissent des pro-
duits et des services qui contribuent a réduire I'intensité
de la consommation d’énergie et d’autres ressources
sans nuire a la qualité des processus pourraient profiter
de vents porteurs car elles sont souvent bien placées
pour réduire les empreintes environnementales tout en
limitant aussi potentiellement les pressions inflation-
nistes.

*Remarque : Cet article exprime les opinions de la Conviction Equities Boutique de
Vontobel.
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Graph. 1 : Allocation historique aux piliers d’impact de 2013 a 2024
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Source : Vontobel ; données au 12 décembre 2024.

Quels facteurs favorisent ’efficience ?

Des facteurs favorables sont cruciaux pour réaliser des
gains d’efficience et accélérer le changement. Nous cite-
rons a titre d’excellent exemple d’une technologie favo-
rable les semi-conducteurs, ou la croissance exponentielle
de la capacité de calcul, alliée aux gains d’efficience
énergétique et a la baisse des colts, favorise les réduc-
tions d’intensité énergétique dans de nombreux produits
et accélére I'expansion de technologies vertes essentielles
comme les panneaux solaires ou les véhicules élec-
triques. Par conséquent, la croissance de la robotique et
de I’électronique industrielle, qui sont des parties essen-
tielles de notre gamme d’opportunités d’investissement,
pourrait dépasser non seulement le PIB mondial, mais
aussi d’autres domaines du marché des semi-conduc-
teurs.

Les puces utilisées pour les semi-conducteurs modernes
nécessitent aussi des outils de robotique congus électro-
niguement, depuis la conception des transistors indivi-
duels jusqu’au développement de logiciels avant méme la
fabrication du matériel. Il devient de plus en plus impor-
tant de résoudre tout probléme des le départ et de gérer
I'intégralité du cycle de vie avec des logiciels de simula-
tion, car 'impact environnemental du cycle de vie complet
d’un produit est souvent déterminé pendant la phase

de conception, si bien que les modifications précoces
constituent I'approche la plus durable et la plus rentable.

Les gains d’efficience ne sont pas limités au matériel et
aux logiciels. La production moderne d’équipement facilite
I'automatisation des usines, des entrepéts et des proces-
sus, contribuant a réduire la consommation énergétique,
a augmenter la précision et la rapidité et, au final, a amé-
liorer la fiabilité et la sécurité, ainsi que les conditions de
travail. Dans d’autres domaines, les processus industriels
de combustion peuvent étre optimisés en utilisant la vapeur
ou en remplacant I’air par de 'oxygéne ; ces gaz indus-
triels jouent également un réle essentiel dans d’autres appli-
cations environnementales, comme le traitement de I'eau
ou le contrdle de la pollution de Iair.

Ces différents types de leviers sont essentiels pour faire
bouger les lignes, et notre processus a permis d’identifier
de nombreuses entreprises attractives, dont les tech-
nologies peuvent étre déployées a grande échelle et s’ap-
puient sur des modéles économiques éprouvés.
Cependant, nous ne pensons pas qu’il existe une solution
unigue ou une recette miracle pour réduire notre
empreinte carbone ou atteindre la neutralité carbone. Si
I’on décompose I’allocation du pilier Resource-Efficient,
nous investissons dans de nombreux sous-segments,
allant des semi-conducteurs aux solutions et aux com-
posants industriels innovants. Pour parler de maniere plus
traditionnelle, cela couvre actuellement les entreprises
issues de trois secteurs GICS et de huit pays, garantis-
sant un niveau de diversification élevé.



Graph. 2 : Analyse de I’attribution des émissions évitées
par les énergies renouvelables et I’efficacité énergétique
Emissions de CO2 liées & 'énergie (en gigatonnes)
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Energies renouvelable et efficience : les deux faces
d’une méme piéce

Le rble des énergies renouvelables dans un monde neutre
en carbone est incontesté. Nous pensons cependant que
I’efficicience joue aussi un rdle vital qui n’est souvent pas
reconnu et est indéniablement sous-estimé. Les prix de
I’énergie et des matériaux sont hautement volatils et ont
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Graph. 3 : Valeur de marché mondiale des
semi-conducteurs par ... secteur
In USD, milliards
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Source: McKinsey & Company, « The semiconductor decade :
A trillion-dollar industry », avril 2022,

tendance a augmenter a long terme. Des solutions effi-
cientes permettent d’utiliser moins de ressources pour le
méme rendement, ce qui réduit fortement les risques

du co(t des investissements sur le cycle de vie complet.
A mesure que nous évoluons vers une économie plus
numérisée, le réle de I’efficience pourrait devenir plus
important et représente donc une part significative de
notre paysage d’investissement global.

Graph. 4 : Industrie économe en ressources : n ensemble d’opportunités vaste et diversifié

Pillar Industrie économe en ressources
Scope Numérisation Equipements de production Matériaux fonctionnels
modernes
Sous-scope Logiciels Automatisation des usines, des Gaz industriels
entrepdts et des processus
Semi-conducteurs Solutions et composants industriels  Matériaux légers et hautement

innovants

résistants

Semi-équipements

Gamme d’opportunités ~ 70 actions

~ 30 actions

~ 30 actions

Source : Vontobel ; janvier 2025.
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La valse hésitante de la Fed

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Le rapport de I'indice des prix a la consommation

de janvier indique que les pressions inflationnistes per-
sistent, faisant grimper les anticipations d’inflation &
deux et dix ans a des niveaux inédits depuis plusieurs
années. Bien que l'indicateur a cinq ans dans cinq ans®®
reste stable, les attentes a court terme ont déstabilisé
les investisseurs. Pendant ce temps, la Fed adopte une
posture prudente, exigeant des preuves claires de dé-
sinflation avant d’abaisser les taux. Les marchés anti-
cipent 1,6 baisse, soit environ 40 pb pour 2025, tandis
que les prévisions de la Fed suggérent un mouvement
plus important de 63 pb.

Malgré la réaction des marchés, les chiffres de janvier ont
simplement confirmé une inflation attendue. Les plus
fortes variations ont concerné les points morts d’inflation,
reflétant les anticipations du marché via I’écart entre
obligations nominales et indexées. Leur hausse indique
des prévisions d’inflation plus élevées a long terme.

Les points morts a court et long terme ont atteint des

sommets inédits depuis des années. Lindicateur a cing
ans dans cing ans reste stable, mais la hausse des antici-
pations a court terme refléte une inquiétude croissante

Graph. 1 : La roulette des baisses de taux
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Source : LSEG, Vontobel ; données au 14 janvier 2025.

sur I'inflation. Ces données confortent la Fed dans I'adop-
tion d’une attitude patiente. Comme I’'a récemment fait
remarguer son président Jerome Powell, la Fed ne surréa-
git pas a quelques mois de données fortes ou faibles -
les marchés ne devraient pas le faire non plus.

Les attentes du marché concernant les baisses de taux
de la Fed cette année ont fluctué entre une et deux
réductions (graph. 1) avec actuellement 1,6 baisse (40 pb)
prise en compte. Prés de deux mois aprées le début de
’année, sept réunions du Federal Open Market Committee
auront encore lieu, avec tres probablement une pause

en mars, une autre en mai presque certainement tandis
que l'issue de la réunion de juin reste incertaine - laissant
quatre réunions lors desquelles des mesures pourraient
étre prises.

Malgré un tourbillon de décrets, de nominations et de
mesures politiques, les spreads de crédit restent
remarquablement stables, soutenus par une demande
persistante impulsée par les rendements et par des
fondamentaux solides. Les spreads de crédit restent
exceptionnellement serrés (graph. 2), limitant la pers-
pective d’une nouvelle compression et accroissant la vul-
nérabilité a des évolutions négatives du marché ou aux
chocs économiques. Avec un coussin moins important,
les investisseurs pourraient se trouver plus exposés au
risque.

Graph. 2 : Les spreads se resserrent encore
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« Dans le rétroviseur, les objets sont
plus prés qu’ils n’en ont lair »

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Cet avertissement familier gravé sur les rétroviseurs c6té
passager - « Dans le rétroviseur, les objets sont plus
prés qu’ils n’en ont I’air » - est une analogie appropriée
de la derniére percée de la Chine dans le domaine

de Pintelligence artificielle (IA). Le développement de
DeepSeek en janvier, qui a changé la donne, a servi

de signal d’alarme, prouvant que malgré des revers, la
Chine reste un formidable compétiteur dans la course
mondiale a I'lA.

Début 2025, sous I'impulsion des Etats-Unis, des événe-
ments géopolitiques et économiques majeurs ont marqué
I'agenda mondial, de la médiation au Moyen-Orient aux
pourparlers Russie-Ukraine marginalisant I'Europe, en pas-
sant par les menaces de tarifs douaniers.

Mais la Chine n’est pas restée inactive. La banque centrale
chinoise maintient le flux de liquidités, réduit les taux
d’intérét et alimente la croissance du crédit pour soutenir
les marchés. Par ailleurs, Pékin abandonne sa phase

de répression des secteurs technologiques et de I'immo-
bilier, mettant plutét 'accent sur des mesures visant a
redynamiser les industries majeures. Les interventions

Graph. 1 : La valorisation des actions tech chinoises a
atteint un creux, avec une dynamique bénéficiaire
Ratio cours / bénéfice prévisionnel sur 1 an

Expansion des multiples
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NASDAQ Forward P/E
MSCI China Top 100 Tech Index Forward P/E

Source : LSEG, Vontobel ; données au 21 février 2025.

directes sur les marchés d’actions se sont aussi intensi-
fiées, signalant clairement que la priorité est désormais
de stabiliser le sentiment des investisseurs. Nous antici-
pons encore plus de mesures de relance ces prochains
mois, qui viendront stimuler la consommation et I'inves-
tissement. Dans ce contexte, nous décelons des oppor-
tunités structurelles dans tous les secteurs clés dans un
marché qui continue de présenter une décote importante
par rapport aux économies développées (graph. 1).
Huawei et DeepSeek progressent a pas de géant dans le
domaine des semi-conducteurs et de I'lA, renforcant

le statut de la Chine comme compétiteur mondial sérieux.
En matiere d’énergie verte, elle reste la force dominante
dans les véhicules électriques, les panneaux solaires et la
production de batteries, surfant sur la vague de la transi-
tion énergétique mondiale. Malgré les tensions géopoli-
tiques, la Chine reste une puissance exportatrice domi-
nante — un centre mondial de production avec une forte
demande en biens technologiques et industriels. Cela
nous amene a penser que les fabricants chinois pourraient
facilement absorber les tarifs douaniers.

Nous décelons aussi un potentiel de reprise des investis-
sements étrangers alors que les fonds internationaux
réévaluent les actifs chinois, en particulier avec des taux
d’intérét américains qui se stabilisent et des mesures

de relance qui prennent de 'ampleur en Chine. Aprés des
années de sentiment négatif (graph. 2), nous pensons
que le pessimisme est probablement pour 'essentiel déja
pris en compte, ce qui signifie que toute évolution
politique positive ou amélioration fondamentale pourrait
déclencher un puissant rebond. Nous restons surpondé-
rés en actions et avons rehaussé les actions des marchés
émergents de neutre a surpondéré.

Graph. 2: Les actions des ME et de la Chine ont touché un
plancher relatif face aux marchés américain et développés
Performance totale nette relative (en % et USD, indexé en mai 2018)
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Café : le nouvel « or noir » ?

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Selon Edward Paul Abbey, auteur et écologiste améri-
cain, « notre culture est alimentée par le café et I'es-
sence », « le premier ayant souvent le méme golit que
cette derniére », Tandis que le cours du pétrole brut,
dont dépend le colit de I’essence, est resté dans une
fourchette raisonnable de 70 USD a 75 USD le baril
depuis des mois, le prix du café a suivi une trajectoire
ascendante ininterrompue.

Depuis début 2024, le colt du café arabica de haute qua-
lité, dont le golt est plus doux et moins amer, a grimpé
de plus de 100%. Dans le méme temps, celui du robusta,
généralement utilisé pour le café instantané, a progressé
de plus de 90% (graph. 1). Quelle en est la raison princi-
pale ? La météo.

Premier producteur d’arabica avec 40% du café mondial, le
Brésil a subi gel et sécheresse prolongée®®. Les variations
météorologiques extrémes ont aussi fortement impacté
le Vietnam, deuxieme producteur et principal fournisseur
de robusta (graph. 2). Dans la foulée, les rendements agri-
coles se sont effondrés, pesant sur I'offre de café. La
situation est tout particulierement tendue pour I'arabica,
dont dépendent les grandes chaines de cafés.

Graph. 1 : Le prix du remontant préféré des
consommateurs a augmenté
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Source : LSEG, Vontobel ; données au 21 février 2025.

Les pressions haussieres sur le prix du café ont été aggra-
vées par 'augmentation généralisée des colts de pro-
duction, notamment de transport et de main d’ceuvre. Il y
a aussi des indications que certains agriculteurs étaient
réticents a vendre leur café, préférant spéculer sur une
nouvelle hausse du prix du café. Récemment, les ten-
sions géopolitiques ont aussi joué un role, en particulier
les menaces (temporaires) de sanctions proférées par
Donald Trump a I’'encontre de la Colombie (qui représente
8% de la production mondiale de café).

Face a cette envolée des prix, les grands groupes alimen-
taires ont répercuté la hausse des colts sur les consom-
mateurs. Malgré cela, la demande de café reste soutenue.
Le café est soit un incontournable du quotidien, soit un
luxe auquel certains refusent de renoncer - tout dépend
de la personne & qui vous demandez. A moins que les
récoltes ne s’améliorent ou que les consommateurs ne
réduisent nettement leurs achats, le prix du café pourrait
continuer a augmenter un certain temps. Pour I’heure, la
Conab, agence brésilienne de prévision des récoltes,
estime que le Brésil produira 51,81 millions de sacs de
60kg de café en 2025/2026, en recul de 4,4 % par rap-
port a I’'an dernier.

Cependant, 'exemple du cacao montre aussi que les
marchés perdent leur appétit a un certain moment, méme
pour les produits de luxe : la matiere premiere, qui a été
gachée par son succes (+180% en 2024), a déja perdu
plus de 25% de sa valeur en 2025 au moment olU nous
mettons sous presse.

Graph. 2 : Les principaux pays producteurs de
café du monde
Production de café 2023 / 2024 (en %)
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Le dollar preés de son plus haut en
40 ans : quelles perspectives ?

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Lindice du dollar réel, proche d’un record en 40 ans, est
soutenu par la hausse des taux, les afflux de capitaux
et la demande de valeurs refuges. Stable aprés 2008, il a
bondi dés 2015 avec des rendements américains supé-
rieurs, remodelant les flux commerciaux et d’investisse-
ment.

Lindice évalue le dollar face aux devises des principaux
partenaires commerciaux des Etats-Unis, ajusté de l'infla-
tion. Plus précis que les indicateurs nominaux, il reflete
mieux son pouvoir d’achat et sa compétitivité. Les devises
des partenaires majeurs y pesent davantage. Comme

le montre le graphique 1, le dollar s’est apprécié ces dix
dernieres années, stagnant aprés 2008/2009 avant de
rebondir en 2015. A I’époque, la Fed avait relevé les taux,
tandis que la BCE et la Banque du Japon maintenaient
leurs taux directeurs aux alentours de 0% voire au-des-
sous. La hausse des rendements aux Etats-Unis a attiré
les investisseurs vers les actifs en dollars, renforgant ainsi
le billet vert. Avec une valeur corrigée de I’inflation
proche d’un record en 40 ans, son impact sur le commerce,
Iinvestissement et la stabilité financiere est surveillé de
pres.

Graph. 1 : Le dollar flirte avec son plus haut niveau
depuis 40 ans en valeur réelle
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Source : LSEG, Vontobel ; données au 21 février 2025. La performance passée ne
constitue pas un indicateur fiable de la performance actuelle ou future.

La trajectoire a court terme du dollar reste étroitement
liee a I’évolution de la politique douaniere. En ce début
d’année 2025, les investisseurs s’attendent a ce que les
Etats-Unis conservent leur suprématie, ce qui rend le
dollar vulnérable aux signes de sous-performance.

Le rebond de ’euro face au dollar (graph. 2) résulte du

du ralentissement du dollar et I’incertitude sur la politique
commerciale des Etats-Unis. Les droits de douane
demeurent un risque important, mais on ignore a ce jour
quelle forme ils pourraient prendre. Si la politique des
droits de douane réciproque et sélective proposée par
Donald Trump était mise en ceuvre, des négociations
pourraient étre engagées, ce qui pourrait affaiblir I'argu-
ment du dollar haussier. Il est encore trop tot pour
prédire une inversion durable de la tendance entre I’euro
et le dollar, car la dynamique semble davantage liée a

la faiblesse du dollar qu’a la force fondamentale de I’euro.
optimisme quant a un possible cessez-le-feu entre
I’Ukraine et la Russie est un autre facteur susceptible de
profiter a I'euro s’il se matérialisait. Une hausse de ce
dernier au détriment du dollar dans un contexte marqué
par un appétit pour les actifs risqués pourrait également
tirer vers le haut d’autres paires de devises, notamment la
paire euro-franc suisse.

Graph. 2 : Rebond de I’euro - essoufflement du dollar ou
retournement durable ?
Taux de change EUR/USD

févr.2024 avr.2024 juin 2024 aolt.2024 oct.2024 déc.2024 janv.2025

Source : LSEG, Vontobel ; données au 21 février 2025. La performance passée ne
constitue pas un indicateur fiable de la performance actuelle ou future.
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Conjoncture et marchés financiers 2024 - 2026

La liste suivante présente les valeurs réelles, les taux de change et les prix de 2024, ainsi que les prévisions consensuelles

pour 2025 et 2026 concernant le produit intérieur brut (PIB), I'inflation/ les anticipations d’inflation, les taux d’intérét

clés des banques centrales, les obligations gouvernementales a 10 ans, les taux de change et les matiéres premieres.
CONSENSUS ~ CONSENSUS

PIB (EN%) 2024 ACTUEL® 2025 2026

Mondial (G20) 32 .. 2,8 2,6 2,6

Z 2

PERSPECTIVE
CONSENSUS CONSENSUS VONTOBEL
INFLATION 2024: ACTUEL* 2025 2026 DANS 2025°

Zone euro

PERSPECTIVE

CONSENSUS CONSENSUS VONTOBEL

TAUX DIRECTEURS DE LA BANQUE CENTRALE (EN%) 2024 ACTUEL SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS DANS 12 MOIS®
2,75 2,10 1,82

. N PERSPECTIVE
RENDEMENTS DES EMPRUNTS D’ETAT A DIX ANS CONSENSUS CONSENSUS VONTOBEL
(EN%) 2024 ACTUEL SUR3 MOIS SUR 12 MOIS DANS 12 MOISs®

6 2,34

ha

PERSPECTIVE
CONSENSUS CONSENSUS VONTOBEL
TAUX DE CHANGE 2024 ACTUEL SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS DANS 12 MOISs®

4 0,94 4 o

PERSPECTIVE
. . CONSENSUS ~ CONSENSUS VONTOBEL
MATIERES PREMIERES 2024 ACTUEL __ SUR3MOIS __ SUR12MOIS __ DANS 12 MOIS*®

Pétrole brut Brent, USD par baril
Q

Sous réserve de révisions (par exemple, révisions potentielles des données du T4)
Dernier trimestre disponible

Sous réserve de révisions

Dernier mois disponible, données du G20 uniquement trimestrielles

1 au-dessus du consensus, - conforme au consensus, ¥ en dessous du consensus

Source: Vontobel, banques centrales et offices des statistiques respectifs ; au 24 février 2025.
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Remarques juridiques
Annexe a la publication et mentions légales

1. Disclaimer et mention des sources
Ce document commercial a été produit par une ou plusieurs sociétés du Groupe Vontobel (collectivement «Vontobel») pour des
clients privés et institutionnels.

Le présent document a été congu uniquement a des fins d’information et ne constitue ni une incitation a I’achat ou a la vente de
titres, ni une incitation a la remise d’une offre d’achat ou de souscription.

La performance historique ne saurait préjuger des résultats actuels ou futurs. Le rendement peut augmenter ou diminuer, par
exemple en fonction des fluctuations monétaires. La valeur des devises d’investissement peut augmenter ou diminuer et il n’y a
aucune garantie de remboursement de I'intégralité ou d’une partie du capital investi.

Bien que Vontobel soit d’avis que les informations figurant dans le présent document s’appuient sur des sources fiables, Vontobel
décline toute responsabilité quant a la qualité, ’'exactitude, I’actualité et I’'exhaustivité desdites informations. Sauf autorisation
émanant des lois de droits d’auteur, aucune de ces informations ne pourra étre reproduite, adaptée, téléchargée pour une tierce
partie, reliée, mise en exergue, publiée, distribuée ou transmise sous quelque forme que ce soit par quelque processus que ce

soit sans le consentement écrit spécifique de Vontobel. Dans toute la mesure permise par la législation applicable, Vontobel décline
toute responsabilité résultant de toute perte ou de tout dommage que vous encourez occasionné(e) par I'utilisation ou I'accés

aux présentes informations, ou de son incapacité a fournir les présentes informations. Notre responsabilité pour négligence, viola-
tion contractuelle ou contravention a la loi résultant de notre incapacité a fournir les présentes informations dans leur intégralité
ou en partie, ou pour tout probléme posé par ces informations, qui ne peut étre licitement exclu, se limite a la retransmission des
présentes informations en intégralité ou en partie ou au paiement pour assurer cette retransmission, a notre gré et dans la mesure
autorisée par la loi en vigueur. Aucun exemplaire du présent document ni aucune copie de celui-ci ne peuvent étre distribués dans
toute juridiction ou sa distribution est limitée par la loi. Les personnes recevant le présent document doivent étre conscientes de
ces restrictions et les accepter. Ce document en particulier ne doit étre ni distribué ni remis a des personnes américaines ni étre
distribué aux Etats-Unis.
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2. Directives et informations propres a certains pays

La diffusion et la publication du présent document, ainsi que les placements évoqués, peuvent étre soumis dans certaines juridic-
tions a des restrictions en vertu des lois et prescriptions locales. La diffusion du présent document et des informations qu’il
contient n’est autorisée que dans les pays ol la banque qui en est I'auteur, ou le diffuseur, dispose des licences correspondantes.
Sauf indication contraire dans le présent document, on ne saurait présumer que la bangue qui en est 'auteur, ou le diffuseur,
dispose desdites licences dans un pays donné. Veuillez noter les informations ci-dessous, propres a certains pays, qui doivent étre
strictement respectées. A I'exception des canaux de diffusion spécifiques décrits ci-apres, le présent rapport est considéré
comme diffusé par la société indiquée en page de couverture.

Additional information for UK clients

This communication is issued and approved by Vontobel Asset Management S.A. London Branch which has its registered office at
3 Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (“FCA”) with
Firm Reference Number 966651. Details of its regulatory permissions are available on the FCA Register and can also be obtained
upon request from Vontobel Asset Management S.A., London Branch. Vontobel Asset Management S.A. London Branch is an
overseas branch of Vontobel Asset Management S.A. (“Vontobel”) public limited company registered in Luxembourg and regu-
lated by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (‘CSSF”) with reference number A00001304 and S00001011.

Information for German clients
This publication prepared by Bank Vontobel AG is distributed by Bank Vontobel Europe AG, Munich.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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Glossaire et sources

1 Actions des secteurs traditionnels comme I'industrie manufacturiere, I’énergie, les transports ou les biens de consommation, qui peuvent
offrir des bénéfices stables, des dividendes et une valeur a long terme.

2 Surpondérer signifie que le Comité d’investissement de Vontobel a une préférence plus marquée pour une classe d’actifs ou une sous-caté-
gorie d’actifs.

¢ Source: transcription de Frontline, www.pbs.org/wgbh/frontline/documentary/trumps-trade-war/transcript/?
¢ Accord de libre-échange nord-américain

5 Source: article publié dans Time Magazine le 28 juin 2016. time.com/4386335/donald-trump-trade-speech-transcript/ «Hillary Clinton a
déclaré une guerre commerciale contre les travailleurs américains en soutenant une série de trés mauvais accords — de ’ALENA a la Chine et
la Corée du Sud (...) une administration Trump mettra fin & cette guerre en obtenant un accord équitable pour les Américains. Lére de la red-
dition commerciale sera enfin terminée.»

® Source: article publié par Bloomberg le 21 janvier 2025. www.bloomberg.com/news/videos/2025-01-21/trump-says-tariffs-are-most-beau-
tiful-word-in-dictionary-video

7 Source: article publié dans le Washington Post le 27 janvier 2025. www.washingtonpost.com/history/2025/01/27/trump-mckinleytariffs-his-

tory/

8 Source: www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/restoring-names-that-honor-american-greatness/

©

Organisation du Traité de I’Atlantique Nord. Alliance militaire créée en 1949, composée de pays d’Amérique du Nord et d’Europe, visant la
défense collective.

0 Source : Coalition for a Prosperous America, publié le 16 janvier 2024. prosperousamerica.org/economic-view-tariff-jumping-investment-
the-success-of-the-2018-washing-machine-tariffs/

1 Source : Commentaire du secrétaire au Trésor américain Scott Bessent dans le Larry Kudlow Show (novembre 2024). Citation compléte:
«Les droits de douane ne peuvent étre inflationnistes, car si le prix d’un bien augmente, a moins de donner aux gens plus d’argent, ils ont
alors moins d’argent a dépenser dans d’autres biens, de telle sorte qu’il n’y a pas d’inflation.»

2 e yuan chinois peut fluctuer de 2% autour d’un taux pivot fixé quotidiennement par la banque centrale.

3 Source : Dépenses fédérales par séries Y 457-465, dans «Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Part lI» et selon
I’Office of Management and Budget (OMB) de la Maison-Blanche. PIB avant 1930 selon Louis Johnston et Samuel H. Williamson, «What Was
the U.S. GDP Then?» MeasuringWorth, 2010, PIB aprés 1930 selon I’'OMB de la Maison-Blanche, KPCB

1 Source : CATO Institute, 2024 Globalization and Trade National Survey www.cato.org/sites/cato.org/files/2024-08/Globalization%20Sur-
vey_2024.pdf

s Source : Rapport Goldman Sachs, publié en aolt 2024. idfs.gs.com/signin?flowld=g0JI7. Connexion requise.

s | e point mort d’inflation a cing ans dans cing ans est un indicateur clé des anticipations du marché en matiére d’inflation future.
7 Source : Livre intitulé «Down the River» d’Edward Abbey

= Source : Département de I’Agriculture des Etats-Unis (2023/2024)
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