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A retenir
— Etats-Unis : la Fed va baisser ses taux malgré le boom de I'[A et un manque de données économiques p.2
— Allemagne : 'industrie fléchit, la relance budgétaire ne produit pas encore d’effet p.3
— France : confiance supérieure a la moyenne dans I'industrie, taux d’inflation inférieur a la moyenne p.3
— Suisse : nouvelle hausse du chémage attendue p.4
— Royaume-Uni : la faible latitude fiscale fait monter la pression a consolider le budget automnal pS
— Chine : une position commerciale forte qui contraint Washington 4 des compromis p.S
Prévisions comparées
Croissance du PIB 2025 Croissance du PIB 2026 Inflation 2025 Inflation 2026
Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus
Etats-Unis 1,7% 1,9% N 1,7% N 1,9% N 2,8% 2,8% 3,5% 2,8% N
Zone euro 13% A 1,3% A 1,0% 1,0% Y 2,1% 2,1% 2,0% 1,8%
Allemagne 0,2% N2 0,2% 1,2% N2 1,2% 2,1% N 2,1% 2,0% 1,9%
France 0,7% 0,7% N 1,0% 0,9% 1,0% Y 1,0% Y 1,4% Y 1,4% Y
Italie 0,5% 0,5% 0,6% 0,7% 1,6% 1,7% 1,8% 1,6%
Espagne 2,7% N 2,7% N 1,7% 2,0% N 2,6% 2,5% 1,8% 1,9%
Royaume-Uni 1,4% A~ 13% A 1,2% 1,0% 3,3% 3,4% 2,3% 2,6%
Suisse 1,4% N 1,3% N 1,0% N2 1,1% N2 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% Y
Chine 49% AN 48% 42% AN 43% 006 v 00% Y 09% Vv 06% ¥

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 16 octobre 2025

Graphique du mois

Investissements des Etats-Unis : contribution d’une sélection de
secteurs a la croissance trimestrielle du PIB (valeur annualisée)
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La croissance économique américaine n’est plus géné-
ralisée, mais dépend fortement de I'essor de I'TA. Les in-
vestissements d’équipement dans le matériel et les lo-
giciels ont atteint des sommets au 1° semestre,
représentant plus de 50% de la croissance. Les dépenses
en logiciels surtout sont pertinentes, car le matériel est
principalement importé. A cela s’ajoutent le boom de
la construction de centres de données et une consom-
mation privée robuste. Elle est surtout portée par les
ménages plus aisés et un taux d’épargne en baisse. Les
effets de richesse a la suite de ’envolée du marché ac-
tions portée par I'IA jouent probablement un réle clé.
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Etats-Unis

Services publics fermés, manque de données

Comme si la guerre commerciale ne suffisait pas, le
« shutdown » du gouvernement américain ajoute une
dose d’incertitude en politique économique. A la clo-
ture de la rédaction, aucune issue n’était en vue. Les
marchés de prédiction et nombre d’observateurs poli-
tiques estiment qu’une résolution des questions bud-
gétaires en novembre se rapproche. L’observation du
dernier shutdown (35 jours en 2018) permet d’estimer
que la dépense publique pésera sur la croissance du PIB
au 4¢ trimestre et que la croissance de la consomma-
tion privée va reculer. Des effets qui s’inverseront au
1e erimestre 2026, sous réserve que cette paralysie soit
effectivement terminée. En raison du shutdown, au-
cune donnée officielle n’a été publiée a 'exception de
linflation. En outre, le tableau d’ensemble restera
biaisé pendant quelque temps en raison d’enquétes
manquantes ou de mauvaise qualité et des problémes
associés a I'ajustement saisonnier. Les données privées
continuent de dépeindre une activité économique so-
lide - les PMI sont bien ancrés en territoire expansion-
niste - alors que 'emploi peine. Selon la société ADP,
spécialiste des données de paie, le secteur privé a sup-
primé des emplois en septembre et les consommateurs
restent pessimistes sur ce front.

Pleins gaz malgré une visibilité réduite

En dépit de la faible visibilité, les données du marché
du travail devraient suffire a la Fed pour baisser ses
taux. L’inflation de septembre, moins forte que prévue,
devrait aussi aider. L’inflation sous-jacente comme glo-
bale sont a 3,0%, toujours au-dessus de 'objectif de 2%.
Si les prix ont reculé dans les services, ceux des biens
ont augmenté, taxes douaniéres obligent. Nous esti-
mons toujours que l'inflation due aux tariffs en 2026
est sous-estimée. Nous maintenons notre prévision a
3,5% pour I'an prochain.

ADP : variation mensuelle des emplois dans le secteur privé
américain (hors agriculture)
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Zone euro

Nouvelle éclaircie du moral

Le secteur industriel européen n’affiche toujours pas
de signe de véritable faiblesse, bien au contraire. Le
PMI du secondaire a surpris en octobre avec une amé-
lioration marginale, atteignant 50 points. Point trés
positif, les carnets de commandes continuent de se
remplir. Le secteur tertiaire reste également optimiste :
son PMI s’inscrit a 52,6 points en octobre, porté par la
nette hausse en Allemagne. Les chiffres du PIB au
3¢ trimestre, non publiés a la cléture de la rédaction,
devraient expliquer davantage la résistance de ’écono-
mie européenne au choc douanier. Par ailleurs, la poli-
tique budgétaire reste au centre des préoccupations :
cet automne, les Etats membres de 'UE vont présenter
leur projet de budget pour 'année a venir. Certes, la
liste n’est pas encore exhaustive, mais les prévisions
disponibles traduisent une certaine convergence des
taux d’endettement. Si cette tendance devait se confir-
mer, la Gréce pourrait atteindre en 2026 un taux simi-
laire a celui de I'Italie.

Chute de la pression salariale

Le marché du travail demeure un facteur décisif pour
la perspective d’inflation. L’emploi est solide, mais les
signes d’une dégradation progressive se multiplient.
Ainsi, le taux d’offres d’emploi, soit le ratio des postes
disponibles par rapport a ’ensemble des emplois (voir
graphique) s’est creusé, tout en restant nettement su-
périeur a son niveau pré-covid. Si 'on y associe des in-
dicateurs comme ’outil de suivi des salaires de la BCE,
qui traduit aussi un ralentissement, les signes d’un re-
pli de la pression salariale se densifient. Une situation
qui devrait en particulier profiter a I'inflation des ser-
vices, car cette composante des prix est trés sensible aux
salaires.

Zone euro : taux d’offres d’emploi

3,51
3,0

0,51 _/w

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Allemagne —ltalie —Espagne =—France =Zone euro

Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 2025 T2

Achevé de rédiger le : 28.10.2025 - Page 2/6



Allemagne

En attendant ’élan budgétaire

En cet automne 2025, ’économie allemande reste mar-
quée par lincertitude et une conjoncture industrielle
morose. Les effets négatifs des droits de douane se tra-
duisent désormais dans les données de production
d’aotit. Les commandes venues de P’étranger, a Ieffet
stabilisateur depuis 2023, ont également chuté en
aout. Certes, la commande domestique augmente,
mais elle ne compense pas encore la faiblesse des expor-
tations (voir graphique).

Avec le budget voté fin septembre, le gouvernement a
ouvert la voie a 'une des plus grandes expansions bud-
gétaires depuis des décennies. Les commandes dans le
secteur de la défense en particulier témoignent d’un vif
essor. Elles devraient favoriser les fournisseurs et les
secteurs high tech européens : une bonne surprise qui
augmente ’effet multiplicateur. Coété infrastructures,
la rénovation de routes et voies ferrées existantes a la
priorité, car plus rapidement réalisable que de nou-
veaux ouvrages. La vitesse d’exécution dépendra large-
ment d’allegements réglementaires encore incertains.
Globalement, I’expansion budgétaire devrait produire
ses premiers effets & partir du 4° trimestre 2025. Ces ef-
fets devraient étre perceptibles mais limités dans un
premier temps, et intervenir dans un contexte de dyna-
mique industrielle faible. Les défis structurels pour la
productivité et la compétitivité demeurent - la ot les
mesures de relance pourront intervenir, leur effet
risque d’étre insuffisant.

Prix des biens stables, services en hausse

L’inflation est clairement bicéphale : les prix de I’éner-
gie et des biens sont constants, tandis que ceux des ser-
vices et de 'alimentation ont clairement grimpé. La
hausse des cofits salariaux dans le tertiaire en est le
principal facteur. Cette évolution nous améne a relever
légérement notre prévision pour 2025. Cependant,
nous n’attendons pas de hausse durable de I'inflation.

Allemagne : nouvelles commandes (hors grosses commandes),
industrie
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France

Le moral de I’industrie supérieur a la moyenne
Considérant l'incertitude autour du budget et de la ré-
forme des retraites, le secteur privé hexagonal se
montre étonnamment résistant. Les derniers chiffres
de la confiance des entreprises et du moral des mé-
nages indiquent une amélioration au début du 4¢ tri-
mestre 2025. Le secteur de la construction, notam-
ment, profite de vents favorables cycliques,
matérialisés par I'assouplissement de la BCE déja mis
en place. Sila politique monétaire de la BCE était adap-
tée 4 la situation francaise et a son taux d’inflation in-
férieur a la moyenne, elle pourrait méme étre un peu
plus expansionniste.

Le commerce extérieur suit aussi une trajectoire posi-
tive. Selon I'enquéte auprés des responsables d’achat
dans lindustrie, les commandes depuis I’étranger se
stabilisent. La décollecte du livret A - exonéré d’impots
- que nous attendions depuis longtemps semble s’ins-
taller, du fait de la baisse des taux. En septembre, la dé-
collecte mensuelle sur ce support a été la plus forte de-
puis 15 ans. En extrapolant cette valeur sur un an, ce
retrait de fonds du livret A correspond a environ 0,9%
du PIB de ’'Hexagone. Si ces fonds étaient utilisés, au
moins en partie, a des fins de consommation, cela don-
nerait une forte impulsion a la demande intérieure.

Inflation inférieure a la moyenne

Inscrita 1,1% en septembre, le taux d’inflation francais
était 50% inférieur a celui de toute la zone euro. En ex-
cluant les prix volatils de I’énergie, de I’alimentation,
de I’alcool et du tabac, le taux est de 1,5%. Seule Chypre
affiche un taux sous-jacent plus faible. Pour 2026,
nous tablons également sur une inflation inférieure a
la moyenne, a 1,4%, en phase avec le consensus. Con-
cernant la zone euro, nous tablons actuellement sur un
taux d’inflation de 2,0%.

France : Climat des affaires dans I'industrie
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Italie

Nouvelle consolidation budgétaire a I’horizon

Le projet de budget2026 présenté par Rome a
Bruxelles prévoit une nouvelle consolidation.
Deés 2024, I'Ttalie a renoué avec 'excédent primaire (ex-
cédent budgéraire hors intéréts de la dette) et en pré-
voit une nouvelle hausse sur la période 2026 a 2028.
Toutefois, comme la charge des intéréts pése lourde-
ment sur le budget italien (environ 3% du PIB) et que
la croissance devrait osciller autour d’un faible niveau
de 0,5% 4 0,6% en 2025 et 2026, 'endettement brut ita-
lien en pourcentage du PIB continue d’augmenter 1é-
gérement. Autre point négatif, la fin du programme
NextGenerationEU en 2026, dont Dl'Italie a énormé-
ment profité. Le dernier versement sera réalisé par
Bruxelles au plus tard fin décembre 2026. Malgré I’ac-
calmie des vents favorables, 'économie domestique
continue d’afficher une bonne forme. Les PMI conti-
nuent d’indiquer une expansion et la création d’em-
plois pour les prestataires de services. Le cycle vertueux
de baisse du chomage et de hausse de la consommation
devrait donc se poursuivre.

Espagne

Aucun projet de budget en vue

Jusqu’ici, le gouvernement espagnol n’a adopté aucun
projet de budget pour 2026, malgré 'expiration du dé-
lai officiel fixé au 30 septembre. En cause, les difficul-
tés du gouvernement minoritaire conduit par Pe-
dro Sdnchez a réunir suffisamment de voix pour
adopter un nouveau budget dans une chambre basse
divisée. Les revendications des différents alliés sont di-
verses. La situation est compliquée par la décision du
parti indépendantiste catalan de retirer son soutien a
Pexécutif en place. Déja minoritaire, ce dernier s’en
trouve un peu plus affaibli. En cas d’absence de nou-
veau budget, la constitution espagnole prévoit que ce-
lui de année précédente soit prolongé jusqu’a I'adop-
tion d’une nouvelle mouture. C’est exactement ce qu’il
se passe depuis 2023. En d’autres termes, le gouverne-
ment dirigé par Pedro Sdnchez fonde son action sur
des bases budgétaires datant d’il y a deux ans. Les me-
naces de Donald Trump quant & un non-respect de
Pobjectif de dépenses de défense de TOTAN par Ma-
drid se sont ravivées, corsant davantage la situation po-
litique.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Suisse

Une ombre sur I’emploi

L’incertitude entourant les tariffs continue de plomber
de larges pans de I’économie exportatrice. D’aprés les
enquétes de la Banque nationale suisse (BNS), pres de
20% des entreprises interrogées indiquent étre concer-
nées. Ces sociétés évoluent principalement dans 'in-
dustrie horlogére et dans celle des machines, équipe-
ments électriques et de la mérallurgie (MEM).

Une autre enquéte du KOF (ETH Zurich) montre que
trois mois aprés 'annonce des droits de douane a 39%,
les firmes industrielles restent prudentes dans leurs
commandes de produits intermédiaires. Nous en dé-
duisons une estimation pessimiste du niveau de com-
mandes entrantes en Suisse. Ces prochains mois, les ef-
fets des conditions économiques mondiales difficiles
vont également se traduire sur le marché du travail.
Apreés un plancher de 1,9% en mars 2023, le taux de
chomage a grimpé pour atteindre 3,0% en sep-
tembre 2025. Il faut s’attendre 4 ce qu'un nombre
croissant d’entreprises aient eu recours au chdémage
technique depuis aott. Les chiffres officiels pour la pé-
riode a partir d’aotit ne seront publiés qu’en décembre.
Nous prévoyons une nouvelle hausse du chémage au
tournant de 2026.

Retour de Pinflation depuis juin

La crainte d’une nouvelle phase déflationniste ne s’est
pas matérialisée. Comme ailleurs, les prix des services
ont augmenté plus que la moyenne. Dans la synthése
de ses discussions sur I’évaluation de la politique mo-
nétaire, récemment publiée, la BNS souligne une forte
hausse des prix des services du tourisme. Nous pré-
voyons une hausse progressive du renchérissement an-
nuel lors des prochains trimestres. S’il s’élevait en
moyenne a 0,2% au 3¢ trimestre 2025, il se situera au-
tour de 0,6% au 4¢ trimestre 2026.

Suisse : Taux de chdmage
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Royaume-Uni

Le budget automnal arrive

Les signaux envoyés par I’économie britannique res-
tent contrastés. Le PIB mensuel a progressé de 0,1% en
aolit, comme prévu, porté par un net essor de la pro-
duction industrielle. Les PMI de septembre font certes
état d’'une fin de 3° trimestre plutot décevante, mais
I'indice avancé d’octobre témoigne d’un moral en
hausse au début du quatriéme, surtout dans le secteur
industriel. En novembre, la focale s’est toutefois dépla-
cée vers la politique budgétaire : le 26 novembre 2025,
Rachel Reeves présentera le budget d’automne. A
9,9 mia. £, la marge de manceuvre budgétaire de la
Chanceliére de Echiquier est historiquement infime.
Une marge amputée par la hausse des rendements des
emprunts d’Etat, la reprise des réductions de dépenses
sociales et un risque de baisse des hypotheéses de crois-
sance et de productivité de ’OBR, le bureau indépen-
dant de responsabilité budgétaire. Une consolidation
est donc inévitable. Nous estimons que la latitude bud-
gétaire sera rétablie par une combinaison de réduction
des dépenses et de hausse modérée d’impots. Selon leur
ampleur et le calendrier d’application, ces mesures
pourraient peser légérement sur la croissance du PIB
en 2026.

L’inflation a sGrement atteint son pic

Comme nous l'attendions, l'inflation s’est inscrite a
3,8% en septembre, une mauvaise surprise pour le mar-
ché. Conséquence : une forte réévaluation des prévi-
sions quant a la trajectoire de taux de la Banque d’An-
gleterre. Le marché attend désormais ’équivalent de
deux baisses et demie, approchant notre prédiction de
trois réductions d’ici mi-2026. Autre facteur encoura-
geant, le repli de 'inflation des services en septembre a
été relativement généralisé.

Royaume-Uni : contribution a P'inflation globale, y. c. nos
prévisions

Contribution au renchérissement
annuel en points de pourcentage

° * Iy
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 12/2026
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Chine

Pékin affirme sa position de force au plan commercial
Au 3¢ trimestre 2025, '’économie chinoise a progressé
de 4,8% par rapport a 'année derniére, en ligne avec nos
attentes. Les investissements et la consommation ont
décu, mais la Chine affiche une solidité remarquable
coté exportations. En septembre, elles ont augmenté de
plus de 8% par rapport a ’année précédente, malgré des
tariffs de 40%. De plus, la production industrielle dans
le secteur high-tech accélére franchement. Récemment
achevé, le quatrieme plénum - une réunion annuelle
majeure de cadres du Parti communiste - a confirmé la
poursuite de la Chine dans cette voie. Aujourd’hui déja,
la domination de la Chine dans différents secteurs est
une réalité, en particulier dans les terres rares. Dés les
années 1980, sous la férule de Deng Xiaoping, le pays
avait commencé a investir stratégiquement dans leur
extraction et leur raffinage. Résultat : la Chine (avec la
mine qu’elle controle en Birmanie) capte plus de 98%
des gisements mondiaux de terres rares dites
« lourdes », essentielles pour 'industrie de la défense et
les aimants haute performance. De plus, Pékin con-
trole 90% des capacités mondiales de raffinage. Méme
si nous ne pouvons pas exclure d’escalade temporaire
dans le conflit commercial, la Chine est en position de
force et les Etats-Unis ne pourront pas miser sur un dé-
couplage complet a court terme, et seront forcés de
faire des compromis.

Repli de la pression déflationniste

En base annuelle, I'inflation des prix a la production
comme a la consommation reste négative en sep-
tembre, méme si la déflation ralentit. Concernant les
prix a la production, la campagne anti-involution pour
endiguer une concurrence excessive a permis de stabi-
liser la situation. Le recul des prix de I’alimentation ex-
plique en grande partie le repli de ceux & la consomma-
tion. Ajustée de ces composantes, l'inflation sous-
jacente est toutefois en territoire positif, a 1%.

Chine : principaux indicateurs économiques
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 09/2025
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Perspectives

Marchés financiers

Novembre/décembre 2025

Taux d’intérét et obligations
Retour de la volatilité des écarts

Rendement des obligations Ecart de crédit
d'Etata 10 ans investment grade

Actuel Oct. Year-to- Actuel Oct. Year-to-

2025* date* 2025* date*

us 4,1% -5 pb -47 pb 76 pb 2 pb -4 pb
Zone euro 2,6% -7 pb 28 pb 76 pb -3 pb -26 pb
UK 4,4% -28 pb -14 pb 83 pb -3 pb -13 pb

CH 0,1% -6 pb -15pb 77 pb 1pb 8 pb

Taux des obligations d’Etat zone euro = Allemagne, pb = points de base.
* Variation au 30 octobre. Source : Bloomberg

Etats-Unis

- Repli des rendements des T-Bonds en octobre, avant
un rebond a l'issue de la réunion du FOMC conclue
sur une note offensive. Les crédits IG et noté BB ont
surperformé les notations B et CCC.

- Comme prévu, la Fed a baissé son taux directeur de
25 pb en octobre. Malgré le ton offensif affiché lors
de la conférence de presse, nous prévoyons une autre
baisse en décembre. Nous en attendons deux autres
en 2026, amenant la limite inférieure du taux cible
des fonds fédéraux a 3,0%.

Zone euro

- Evolution des rendements obligataires souverains et
écarts de crédit similaire & Paméricaine. Aplatisse-
ment de la courbe et surperformance de la dette
d’entreprise mieux notée.

- La BCE reste attentiste: nous ne prévoyons pas
d’autres baisses de taux en 2025 ou en 2026.

Royaume-Uni

- Linflation est ressortie inférieure aux prévisions du
consensus, et les gilts a 10 ans en léger repli. Net res-
serrement des écarts IG britanniques.

- La Banque d’Angleterre devrait réduire ses taux en
décembre, puis a deux reprises en 2026.

Suisse

- Stabilité voire léger creusement des écarts IG. Recul
du rendement des emprunts d’Etat a 10 ans. L’infla-
tion devrait rester dans la fourchette cible de la BNS.

- Pas de baisse de taux a ’horizon, la BNS posant une
condition exigeante pour revenir en territoire néga-

tif.
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Rendement total du crédit positif malgré les tensions
En octobre, de nouvelles inquiétudes quant a une po-
tentielle escalade du conflit commercial sino-améri-
cain ont pesé sur le crédit investment grade (IG) et high
yield (HY) - en EUR comme en USD. D.Trump a
brandi la menace d’une forte hausse des tariffs, arguant
du récent contréle chinois des exportations de terres
rares. La frénésie d’accords et partenariats dans I'IA, ali-
mentant le risque d’une bulle, et des signes de tensions
sur le crédit de banques régionales américaines ont
ajouté aux troubles. Toutefois, ces pressions ont été en
partie effacées par I'adoption d’un ton commercial
conciliant et des résultats du T3 largement positifs.
Fait notable, la volatilité du HY en USD liée aux tariffs
a connu trois pics en 2025 : le 2 avril (Liberation Day),
en aout (droits de douane réciproques de 10% a 50%) et
en octobre. A chaque fois, la classe d’actifs s’est vite re-
prise, portée par des fondamentaux et facteurs tech-
niques solides, les investisseurs tirant profit de la
baisse. Ainsi, les rendements excédentaires (IG et HY) -
c.-a-d. les rendements supérieurs a ceux de titres souve-
rains similaires - sont clairement positifs en 2025.
Pour novembre, nous maintenons notre avis neutre sur
I'IG et le HY, en EUR et en USD. Sur la duration, nous
sommes baissiers sur les T-Bonds a 10 ans, mais
neutres sur les taux a 2 ans. Notre avis est également
neutre sur les rendements de la dette souveraine dans
’UEM et en Suisse.

Obligations d’entreprise : rendements excédentaires
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asser Managers, Bloomberg. Dernier point de données : 28/10/2025
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Actions
Un rally sans répit

Marchés régionaux des actions Oct. 2025* Year-to-date*
Etats-Unis 2,0% 16,9%
Zone euro 3,0% 21,1%
Royaume-Uni 4,7% 23,0%
Suisse 2,0% 8,9%
Marchés émergents 4,9% 33,8%

Indices de rendement total net MSCI en devise locale.
* Variation au 30 octobre. Source : Bloomberg

Etats-Unis

- Limperturbable marché haussier a continué en oc-
tobre, porté par les prévisions de baisses de taux et
d’excellents résultats trimestriels jusqu’ici.

- Les vedettes de I'IA ont considérablement musclé
leurs investissements. A elle seule, OpenAl a signé
des contrats de plus de 1000 mia. USD (voir détail
ci-contre).

- La valorisation des actions américaines est trés éle-
vée, surtout a 'aune du cash-flow. Toutefois, solides
résultats et baisse des taux sont porteurs.

Zone euro

- D’abord moins en vue, les actions européennes si-
gnent une performance quasi similaire aux améri-
caines. Certains analystes sont devenus haussiers.

- Les résultats trimestriels ont l[égérement surpris a la
hausse, mais la croissance est trés faible vs le
T3 2024.

- Méme ce marché est désormais valorisé au-dela des
moyennes historiques.

Royaume-Uni

- Mois solide pour le marché britannique, et c’est le
deuxieme meilleur marché régional depuis janvier.

- Il profite toujours d’une faible valorisation.

Suisse

- Le marché suisse a sous-performé en octobre apres
une seconde quinzaine atone.

- Les annonces de restructuration par Nestlé ont fait
grimper le cours de I’action, alors que les résultats de
Roche n’ont pas recu un bon accueil.

Marchés émergents

- Encore un excellent mois pour les ME. 2025 est la
meilleure année pour le marché actions des ME de-
puis 2009 par rapport a 'américain.

- Le marché sud-coréen signe presque +15%, et I'Inde
surperforme aussi aprés un important passage a
vide. La victoire du parti de J. Milei aux législatives a
porté le rebond argentin.
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Flambée de ’1A : quelques réflexions

Les actions de I'IA s’envolent en 2025: +80% pour
I’AI Leaders Basket de Goldman Sachs, malgré une vive
correction plus tét dans Pannée. Les valorisations sont
élevées, avec un ratio C/B de 48 et un ratio
cours/chiffre d’affaires de 8,5 (vs 3,4 pour le S&P 500),
et un rendement des flux de trésorerie disponibles d’a
peine 1,1% (vs 2,5%). Toutefois, le RoE est solide a 34%,
preés de deux fois la moyenne du marché. OpenAl a an-
noncé plus de 1000 mia. USD d’investissements, mal-
gré des revenus 2025 attendus a 13 mia. et des pertes
supérieures a 8 mia. Ces investissements sont de plus
en plus en circuit fermé : OpenAl achéte du matériel a
AMD, Nvidia et Broadcom, qui investissent & leur tour
dans OpenAl. Un schéma qui n’est pas sans rappeler la
crise de la bulle Internet. Tous les segments de I'IA ne
sont pas logés a la méme enseigne : ceux axés sur les
gains d’efficience ou sur la monétisation via des tech-
nologies reposant sur IIA sous-performent en
moyenne par rapport au S&P 500 (voir graphique).

Performance des actions par segment d’IA
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Sources : Goldman Sachs, Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 20.10.2025

Les grandes questions sur 'IA sont légion. En voici une
sélection, ainsi que notre avis : 1. La stratégie de maxi-
misation de la puissance de calcul disponible est-elle
optimale ? Probablement pas. 2. Le quasi-monopole
américain tiendra-t-il ou la Chine va-t-elle devenir un
acteur majeur avec DeepSeek ? Pékin est bien placée pour
jouer un role plus important. 3. Selon une récente étude,
95% des entreprises ne gagnent pas d’argent en utili-
sant'TA. Quelle probabilité cela a-t-il de changer ? Cette
situation devrait s’améliorer, dans une certaine mesure. 4.
L’TA va-t-elle créer des gains d’efficience ou aussi de
nouveaux modeéles d’affaires ? Sarement les deux, et nous
Pespérons. Pour I'instant, nous ne pensons pas que le
boom de I'TA s’arrétera brusquement, car la Fed réduit
ses taux et les résultats trimestriels restent solides.

Achevé de rédiger le : 30.10.2025 - Page 2/5



Devises
Le temps d’une pause

Oct. 2025* Year-to-date* Avis sur 1 mois
EUR/USD -1,4% 11,7% 2
EUR/CHF -0,8% -1,3% >
GBP/USD -2,2% 5,1% 2
usD/JPY 4,2% -2,0% A

* Variation au 30 octobre. Source : Bloomberg

Etats-Unis

- L’USD se raffermit encore en octobre, gagnant envi-
ron 1,8%, pondéré des échanges. Fin octobre, le billet
vert a profité du ton offensif de J. Powell apreés la ré-
union de la Fed.

- Nous restons sur un nouveau repli de 'USD, le mix
croissance-inflation restant défavorable. Le marché
se concentre sur les différentiels de taux d’intérét ré-
els. De plus, la pression politique sur la Fed devrait
rester forte et pourrait miner la confiance des inves-
tisseurs dans le billet vert.

Zone euro

- Pondéré des échanges, ’'EUR est resté neutre en oc-
tobre, mais a cédé du terrain a la plupart des grandes
devises européennes, hormis la GBP, au vu des
troubles politiques en France.

- Nous réitérons notre avis positif sur la paire
EUR/USD et neutre sur la paire EUR/CHF.

Royaume-Uni

- Nouveau repli de la paire GBP/USD. L’inflation de
septembre, plus faible que prévu, a conduit le mar-
ché a anticiper un assouplissement monétaire plus
poussé. Il converge avec notre prévision de trois
autres baisses de taux d’ici mi-2026.

- Nous réitérons notre avis neutre sur la paire
EUR/GBP, et positif sur la paire GBP/USD.

Suisse

- Repli de la paire EUR/CHF jusqu’en milieu de mois,
sur fond de remous politiques en Europe. En se-
conde quinzaine, les yeux se sont tournés vers 'amé-
lioration des perspectives économiques de 'UEM.

- Nous restons neutres sur la paire EUR/CHF et
sommes négatifs sur la paire USD/CHF.

Japon

- ATheure o1 nous rédigeons, le JPY cédait plus de 3%
en octobre, pondéré des échanges.

- Dans la logique de notre prévision d’un USD plus
faible, la paire USD/JPY devrait reculer jusqu’en fin
d’année.
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Le franc suisse impassible

Le CHF se stabilise face a 'USD en octobre, et s’appré-
cie face a 'EUR. Cela tient plus a la faiblesse de PEUR
qu’a la vigueur du CHF, P’agitation politique francaise
cristallisant Pattention. Les données économiques ont
participé a cette dynamique. Dans 'UEM, les bonnes
surprises ont tourné court en premiére quinzaine d’oc-
tobre, avant un rebond porté notamment par la bonne
surprise des PML La conjoncture helvéte s’est pour sa
part dégradée en raison de « écart douanier » que con-
nait la Suisse par rapport a d’autres pays. Ses exporta-
tions vers les Etats-Unis sont frappées de tariffs de 39%,
contre seulement 15% pour celles de 'UE. Les produits
pharmaceutiques sont pour ’heure exemptés, offrant
un certain répit. Pour la suite, nous prévoyons une
croissance faible mais stable et une inflation station-
naire pour les deux économies. Nous n’attendons pas
non plus de mouvement ni c6té BCE, ni co6té BNS:
nous sommes donc neutres sur la paire EUR/CHF en
novembre. Malgré un vent économique contraire, le
statut de valeur refuge du CHF reste intact, surtout
face a P'USD. A noter que la devise helvéte a repris du
terrain au billet vert aprés 'annonce du choc douanier
de 39%. En théorie, le CHF aurait da reculer considé-
rant I'impact économique négatif des taxes. Un accord
commercial entre Berne et Washington semble impro-
bable a court terme. Mais la visite de D. Trump atten-
due au Forum économique mondial a Davos en janvier
pourrait étre une occasion de dialoguer. D’ici 1a, nous
maintenons notre prévision d’une nouvelle hausse du
CHF face a ’'USD, surtout du fait des différentiels de
taux d’intérét réels et de la crise de confiance persis-
tante (voir ci-contre).

Taux au comptant CHF vs USD et EUR
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 30/10/2025
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Allocation d’actifs
Croissance et résilience : jeu d’équilibre

Synthése

- Bond des marchés actions mondiaux en octobre,
plusieurs indices phares battant des records. Et ce
méme avec le shutdown version 2025 entamant sa
quatrieme semaine. La résilience de I’économie amé-
ricaine face a cette paralysie et le recul des craintes
de récession ont renforcé la confiance. Treés bref repli
des actions aprés de nouvelles tensions commer-
ciales entre les Etats-Unis et la Chine.

- Les rendements des T-Bonds ont poursuivi leur
baisse, avant un certain regain de forme apres la ré-
union du FOMC le 29 octobre, au cours de laquelle
le président de la Fed a accompagné la baisse atten-
due des taux directeurs d'un commentaire restric-
tive concernant 1'évolution future des taux.

- Baisse du rendement de la dette souveraine suisse et
allemande, avec néanmoins un léger rebond en fin
de mois.

- Volatilité des écarts de crédit d’entreprise, mais seu-
lement en léger creusement dans I'ensemble, alors
que 'USD affiche des signes de timide appréciation.

Allocation d’actifs : avis actuels

Classe d’actifs Pondération active

Obligations d’Etat mondiales surpondération

Obligations d’entreprises globales 1G* sous-pondération

Actions mondiales surpondération

* 1G = investment grade. Source : Swiss Life Asset Managers

- Perspectives de solides résultats et conditions moné-
taires favorables car la Fed a entamé son cycle de
baisse. Nous restons donc surpondérés sur les ac-
tions. Au sein de la classe d’actifs, nous privilégions
les marchés émergents en plus des titres américains.

- Légere surpondération maintenue sur la dette sou-
veraine. Nous préférons l'exposition américaine a
Peuropéenne, a la dynamique de rendement et 4 la
politique monétaire plus séduisantes.

- Les écarts de crédit restent proches de niveaux histo-
riquement serrés. Bien que les rendements globaux
soient élevés, nous privilégions toujours la dette sou-
veraine a 'exposition au crédit. Le profil risque/ren-
dement du crédit est asymétrique et offre peu de po-
tentiel de hausse en regard de celui de baisse, d’out
notre sous-pondération.

- Nous restons prudents sur 'USD, surtout du point
de vue du CHF, considérant la crise de confiance per-
sistante dans les institutions américaines et la poli-
tique monétaire plus souple.
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Maitriser la croissance grace aux ME

Les marchés mondiaux entrent dans une phase ot 'ex-
position sélective a la croissance devient de plus en plus
clé dans la construction de portefeuille. Si la croissance
mondiale reste timide, repli de I'inflation et perspective
d’assouplissement par la Fed créent un environnement
propice aux actifs risqués. Dans nos stratégies multi-
asset, cela favorise une inclinaison modérée vers les seg-
ments orientés croissance, les actions des marchés
émergents (ME) en particulier. Leurs valorisations res-
tent attrayantes et leurs fondamentaux s’améliorent
progressivement.

Indices actions régionaux MSCI (rendement total net)
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 30/10/2025

Notre surpondération de I’ensemble des ME le sou-
ligne. De nombreuses économies profitent de I’assou-
plissement monétaire antérieur, et les conditions ex-
ternes sont plus favorables. En effet, 'USD recule, les
rendements des obligations se tassent et 'appétence au
risque croit. L’inflation continue de refluer grice a des
devises locales plus fortes et 'afflux de biens chinois
bon marché. C’est un facteur de désinflation dans plu-
sieurs pays émergents. En paralléle, 'impact négatif
prévu des taxes douaniéres s’est avéré plutdt modéré,
les exportations d’'un grand nombre de ME affichant
une croissance solide en glissement annuel. Dans ce
cadre, la Chine se distingue par sa résilience - par la
performance de ses exportations, mais aussi par l'ex-
ceptionnelle croissance du secteur high tech. Afin de
maintenir I’équilibre, cette exposition a la croissance
est doublée d’allocations en actifs réels et dette souve-
raine de grande qualité, de protection contre 'inflation
et de diversification. Cette approche traduit un cadre
multi-asset destiné a capter les opportunités cycliques
tout en assurant la résilience a long terme.
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