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A l'aube d’une année 2024 riche en événements, nous vous adressons en premier lieu nos meilleurs
veeux. Au cours des douze prochains mois, plus de la moitié de la population mondiale se rendra
aux urnes, Taiwan ouvrant le bal dés le 13 janvier. Cette année verra également les premiéres
baisses de taux directeurs au sein des pays développés, ainsi que la mise en ceuvre du taux
d’imposition minimum de 15% sur les multinationales adopté par I'OCDE. En fin d’année derniere, les
actifs ont progressé, sur fond d’optimisme suscité par le changement de cap anticipé des banques
centrales — la Chine, plombée par le secteur immobilier et des indicateurs fragiles, a néanmoins fait
exception. Nous avons également assisté en 2023 au retour du portefeuille 60/40 (60% d’actions, 40%
d’obligations), qui a réalisé sa deuxieme meilleure performance depuis 1995. Mais le sentiment s’est
dégradé en ce début d’année, banquiers centraux et indicateurs douchant les espoirs d’'une baisse
précoce des taux d'intérét. Un tremblement de terre au Japon, le dépdt de bilan d’une banque paralléle
chinoise et le déploiement par I'lran d’un navire de guerre en mer Rouge, a un moment ol les tensions
s'intensifient sur cette route maritime essentielle, nous ont également rappelé que de tels accidents
étaient susceptibles de se produire.

Apres la réunion de décembre du FOMC, ses membres estiment que le taux directeur est
«probablement tres proche de son pic, voire a son pic dans le cycle actuel», mais jugent que
I'assouplissement des conditions financieres «au-dela du niveau approprié» pourrait empécher la Fed
d’atteindre son objectif d’inflation. Sur le front des indicateurs, 216 000 emplois non agricoles ont été
créés aux Etats-Unis le mois dernier, alors que les analystes tablaient sur 175 000. Ces chiffres
meilleurs qu’attendu ont été contrebalancés par le plongeon de la composante «emploi» de I'enquéte
de I'ISM, qui a atteint un plancher depuis juillet 2020. En outre, cet indice n’a jamais été aussi bas en
I'absence de récession. Les deux volets du double mandat de la Fed — maximiser le taux d’emploi tout
en visant |a stabilité des prix — pesent désormais indiscutablement dans la fonction de réaction, tant
pour la Fed que pour les marchés. Apres la publication des chiffres de I'emploi, le S&P500 a chuté de
1,5%! sur la semaine (en dollars) et le rendement du 10 ans américain a bondi a 4,05%. Aux Etats-
Unis, la saison des résultats commence cette semaine. Les investisseurs scruteront les marges et
les projections pour 2024.

En zone euro, le mois de décembre a vu I'inflation globale rebondir a 2,9% en glissement annuel
(2,4% en novembre) en raison d’effets de base liés a I'énergie, comme largement attendu. Nous
anticipons une désinflation progressive dans la région cette année. Il convient de noter qu’un
groupe européen de supermarchés a décidé de retirer certaines marques de la vente en raison de
hausses de prix excessives. En Chine, le redressement reste un long chemin semé d’embiiches. En
décembre, la Banque populaire de Chine a mis en place un programme de préts supplémentaires
garantis (PSL) sensiblement plus important, qui devrait &tre consacré a des projets dans I'immobilier
et les infrastructures. Mais cette nouvelle n’a pas suffi a soutenir les marchés boursiers, I'indice MSCI
China ayant abandonné 2,7%? |a semaine derniére (en dollars). Il semble plus judicieux d’investir
dans les actions des marchés émergents.
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GRAPHIQUE DE LA Apres une année 2022 compliquée, au cours de laquelle a peine 7% des 67 principales classes
SEMAINE: REPRISE d’actifs ont dépassé I'inflation, obligations et actions ont fait leur grand retour en 2023. 61% des

’ classes d'actifs ont affiché des performances réelles positives en dollars pour un rendement médian
EN 2023 de 3%, qui contraste fortement avec la déroute de I'année précédente (-21%). Le chiffre global a

néanmoins souffert de I'évolution des prix des matiéres premiéres et de la performance réelle
négative de nombreuses devises par rapport au dollar.

La plupart des classes d'actifs ont progressé en 2023

W En % des classes d'actifs ayant affiché une performance réelle annuelle positive en dollars (échelle de gauche)
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Source: Pictet Wealth Management, Bloomberg Finance L.P., au 29.12.2023.
Note: le nombre de classes d’actifs considérées a augmenté au cours de I'année pour atteindre 67.

MACROECONOMIE: UN ACCUEIL CHALEUREUX POUR 2024

Le mqrché de I'emploi L'emploi non agricole s'est accru de 216 000 postes aux Etats-Unis en décembre, mais le chiffre de
américain s’essouffle quelque  novembre a été révisé a la baisse a 173 000 (contre 199 000) et celui d’octobre s'est établi a
peu seulement 44 000. Le taux de chomage est resté stable a 3,7% en décembre, mais il est supérieur au

chiffre de 3,4% qui prévalait en début d’année 2023. Le salaire horaire moyen a augmenté a un
rythme annuel pratiquement inchangé de 4,1% le mois dernier. Par ailleurs, I'indice ISM non
manufacturier est retombé a 50,6 en décembre, contre 52,7 en novembre.

La Chine est toujours en plein  L'indice officiel des directeurs d’achat (PMI) du secteur manufacturier chinois a reculé pour le

marasme quatrieme mois consécutif en décembre, passant de 49,4 en novembre a 49,0. Mais le PMI privé Caixin
a brossé un tableau plus favorable, passant de 50,7 a 50,8 et progressant pour le deuxieme mois
d’affilée. Dans le méme temps, le PMI officiel non manufacturier est passé de 50,2 en novembre a
50,4 en décembre. Le PMI Caixin s'est montré encore plus optimiste, passant de 51,5 a 52,9.

L'inflation sous-jacente L'inflation globale a augmenté pour atteindre un taux annuel de 2,9% en zone euro en décembre
poursuit sa décrue en zone (2,4% en novembre), principalement en raison d'une réduction des subventions a I'alimentation et &
euro I'énergie. Mais I'inflation sous-jacente a ralenti de 3,6% a 3,4% en rythme annuel. Les données ont

néanmoins confirmé les difficultés de I'’Allemagne. Dans la premiere économie de |a zone euro, la
hausse des prix a la consommation a atteint 3,8% apres la suppression progressive des subventions a
I'énergie, soit une augmentation sensiblement plus importante que les 2,3% enregistrés le mois
précédent. Parallélement, les ventes de détail ont chuté de 2,5% en novembre par rapport au mois
précédent et sont en baisse de 3,3% depuis le début de I'année 2023.

MARCHES: ASSAILLIS PAR LE DOUTE

Les actions subissent un Les investisseurs en actions ont vu leurs espoirs de baisse des taux douchés durant la premiére

Nouvel An glacial semaine de 2024, le compte rendu de la réunion de décembre du Comité de politique monétaire de la
Fed (FOMC) montrant que ses responsables n’étaient guére pressés d’infléchir leur politique. La reprise
des secteurs les plus sensibles aux taux d'intérét, notamment les petites et moyennes capitalisations,
s’est inversée avec la hausse des rendements obligataires, qui a également plombé les valeurs
technologiques. Les marchés américains se sont Iégerement redressés apres la publication des chiffres
de I'emploi non agricole de décembre, dont la bonne tenue n’a pu masquer I'essoufflement du marché
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Le rallye obligataire
s'inverse

Le dollar retrouve de I’élan
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du travail. Dans le méme temps, les marchés émergents ont souffert du rebond du dollar et des cours
du pétrole. Bien que I'optimisme persiste quant a la capacité de la Fed a réaliser un «atterrissage en
douceur» de I'économie américaine, il semble préférable de continuer a sous-pondérer les actions
américaines. Nous anticipons un recul significatif de la croissance américaine cette année, un chiffre
inférieur au potentiel étant susceptible de menacer les valorisations. La publication cette semaine des
prix a la consommation et de la production aux Etats-Unis déterminera probablement si les actions
américaines trouvent une assise plus solide, ou si les investisseurs doivent enterrer définitivement leurs
espoirs d’une baisse des taux dés le mois de mars. La saison de publication des résultats du quatrieme
trimestre démarre également cette semaine. Aprés des révisions a la baisse ces trois derniers mois (ce
qui est habituel avant la saison des résultats), la hausse des bénéfices du S&P 5002 pour le quatrieme
trimestre 2023 devrait étre Iégérement positive (en glissement annuel).

Le rallye de fin d’année des bons du Trésor a connu un coup d’arrét la semaine dernigre, le compte
rendu du FOMC de décembre ayant douché les espoirs d’une réduction rapide des taux d’intérét
américains. En zone euro, une inflation relativement modeste en décembre n’a pas empéché les
rendements obligataires de bondir, les investisseurs mettant en sourdine leurs espoirs d’une baisse
anticipée des taux de la BCE. Sur le marché plus volatil des Gilts britanniques, les rendements a 10 et
2 ans ont gagné plus de 20 pb au cours de la semaine, alors que les données concernant les préts
hypothécaires et les services indiquaient un meilleur quatriéme trimestre que prévu pour I'économie
britannique, tandis que le Premier ministre évoquait la tenue d’élections générales a I'automne. Les
questions budgétaires nécessiteront un suivi particulier cette année et il conviendra de suivre
attentivement les réformes des régles concernant les dépenses dans I'UE, ainsi que I'augmentation
potentielle des émissions du Trésor américain visant a financer un déficit budgétaire croissant. La
semaine a été difficile pour le crédit d’entreprise, avec un élargissement notable des spreads, en
particulier pour le haut rendement américain. Nous sommes prudents a I'égard du haut rendement
depuis un certain temps, estimant que la compression des spreads en dessous de leur médiane
historique n’était pas justifiée compte tenu des pressions de remboursement auxquelles sont confrontés
les titres moins bien notés.

Le compte rendu de la réunion de décembre du FOMC, montrant que la Fed souhaitait maintenir les
colits d’emprunt a un niveau élevé «un certain temps», et un rapport sur I'emploi reflétant un
essoufflement tres progressif du marché du travail américain, ont suffi a relancer le dollar durant la
premiere semaine de I'année, les autres devises restant en retrait. Le yen a reculé la semaine derniere,
mais ses perspectives devraient s’améliorer cette année, deés que les écarts de taux d’intérét entre les
Etats-Unis et le Japon commenceront a se réduire. De méme, si I'éloignement de la perspective d'une
réduction rapide des taux américains a nui a I'or, le métal précieux demeurera soutenu par la demande
officielle. En outre, la montée des tensions politiques et géopolitiques nous incite, dans une optique
stratégique, a continuer de surpondérer le métal jaune.
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PUBLICATIONS RECENTES

HOUSE VIEW, DECEMBER 2023

THE FED PIVOTS, ITS PEERS HOLD BACK (15 DECEMBER 2023)

EQUITY VOLATILITY: 2024 OUTLOOK (13 DECEMBER 2023)

EMERGING-MARKET CURRENCIES: 2024 OUTLOOK (12 DECEMBER 2023)

OIL MARKET: 2024 OUTLOOK (11 DECEMBER 2023)

CHINA: 2024 OUTLOOK (07 DECEMBER 2023)

SWISS FRANC: 2024 OUTLOOK (07 DECEMBER 2023)

EURO AREA: 2024 OUTLOOK (06 DECEMBER 2023)

JAPAN AND JAPANESE BONDS: 2024 OUTLOOK (06 DECEMBER 2023)

US ECONOMY: 2024 OUTLOOK (04 DECEMBER 2023)

SWISS ECONOMY AND GOVERNMENT BONDS: 2024 OUTLOOK (01 DECEMBER 2023)

CORPORATE BONDS: 2024 OUTLOOK (01 DECEMBER 2023)

PRECIOUS METALS: 2024 OUTLOOK (30 NOVEMBER 2023)

CORE GOVERNMENT BONDS: 2024 OUTLOOK (29 NOVEMBER 2023)

EMERGING-MARKET BONDS: 2024 OUTLOOK (27 NOVEMBER 2023)

1 Source: Pictet WM AA&MR, Thomson Reuters. Performances passées, S&P 500 Composite (rendement net sur 12 mois en dollars): 2019, 31,5%; 2020, 18,4%; 2021, 28,7%; 2022, -18,1%; 2023, 26,3%.
2 Source: Pictet WM AA&MR, Thomson Reuters. Performances passées, MSCI China (rendement net sur 12 mois en dollars): 2019, 23,7%; 2020, 29,7%; 2021, -21,6%; 2022, -21,8%; 2023, -11%.
3 Source: Pictet WM AA&MR, Thomson Reuters. Performances passées, S&P 500 Composite (rendement net sur 12 mois en dollars): 2019, 31,5%; 2020, 18,4%; 2021, 28,7%; 2022, -18,1%; 2023, 26,3%.
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DISCLAIMERS
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Pictet & Cie (Europe) S.A., London Branch,
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no liability in connection with its use.
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Limited.” or as may be notified by Markit to uniquement. Elles ne sauraient étre
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initiale, et sont susceptibles d’étre
modifiées sans notification préalable. Le
groupe Pictet n"a en aucun cas I'obligation
d’actualiser ou de tenir a jour les
informations figurant dans le présent
document. Lorsque celui-ci mentionne la
valeur et le rendement d'un ou de plusieurs
titres ou instruments financiers, ces
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usuelles, et sont susceptibles de fluctuer.
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financiers peut varier en fonction de
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Pour tout investissement sur un marché
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donnée quant a la performance future. Par
ailleurs, des prévisions ne constituent pas
une indication fiable de la performance
future.

Le contenu du présent document ne doit
gtre lu ou utilisé que par son destinataire.
Le groupe Pictet n’assume aucune
responsabilité quant a son utilisation, a sa
transmission ou a son exploitation. Par
conséquent, toute forme de reproduction,
copie, divulgation, modification ou
publication dudit contenu ressort de la
seule responsabilité du destinataire de ce
document, a I'entiere décharge du groupe
Pictet. Le destinataire s'engage a respecter
les lois et reglements en vigueur dans les
Etats ot il pourrait &tre amené a utiliser les
données reproduites dans ce document.

Publié par Banque Pictet & Cie SA, le
présent document ainsi que son contenu
peuvent étre cités, a condition que la
source soit indiquée.
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and may not be relied on as such.
Historical data and analysis should not be
taken as an indication or guarantee of any
future performance analysis, forecast or

Sa succursale londonienne est inscrite en
tant qu'établissement britannique aupres
de la Companies House (sous le numéro

Les informations, opinions et estimations
contenues dans ce document refletent une
appréciation émise a la date de publication
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