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Gerer lincertitude : Entre prévisible et inattendu

Le mois de janvier 2025 a illustré de maniere frappante un principe
Jondamental des marchés : composer a la fois avec les incertitudes anticipées et
celles qui surgissent a ['improviste.

Dans la premiere catégorie, investiture du nouveau président américain a,
sans surprise, redefini les priorites économiques et géopolitiques, influencant
directement ['environnement financier. Les décisions en matiere de fiscalité, de
régulation et de politique commerciale sont désormars scrutées de pres par les
investisseurs, qui évaluent leur impact sur les flux de capitaux et la trajectoire
de croissance a moyen terme.

Le mois de  janvier a néanmoins réservé une autre lecon, plus
inattendue: DeepSeek a  marque un  tournant majeur dans [essor de
lintelligcence artificielle, ébranlant les géants technologiques américains.
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L ampleur des investissements en infrastructures de calcul intensif et en solutions
P
énergetiques dedices a ['IA remodele déja les modeles économiques et
industriels. Un tel développement souligne la nécessite, pour les investisseurs,
d’intégrer de possibles ruptures technologiques soudaines dans leur stratégie.

Ces dynamiques — entre réajustements politiques et révolutions technologiques
— ont accru la volatilité sur les marches. Dans ce contexte, une gestion active
des allocations d’actifs et une diversification rigoureuse restent essentielles pour
saisir les opportunités tout en maitrisant les risques systemiques.

Anticiper ces forces en mouvement est plus crucial que jamais. Nous
continuerons d’analyser de pres ces évolutions, avec pour ambition de repérer
les tendances structurantes et d affiner nos recommandations stratégiques.



Commentatres du mois de janyier

Ce début d’année a été mgrqué par Indices Actions Valeur Mois 2025
une succession de nouvelles qui ont ~ 5&P 500 (USA) 6 041 2.7% 2.7%
Nasdag 100 (USA) 21 478 2.2% 2.2%

frappé les esprits et les marchés. En

L ) Euro Stoxx 50 (Europe) 5287 8.0%  8.0%

effet, I'entrée en fonc’rlon/ de D.J. SMI (Suisse) T, W R
Trump  marque le début de 10905 (Japon) 39 572 -0.8%  -0.8%
changements  profonds pour les  ¢si 300 (China) 3817  -3.0%  -3.0%
Etats-Unis et son économie. Plusieurs  Devises Valeur Mois 2025
événements et annonces ont fait  EUR/USD 1.036 0.1% 0.1%
vaciller les marchés, telles que  USD/CHF 0.911 0.4% 0.4%
I'arrivée  de  DeepSeek comme EGL;//%JSEF) ?-;jg ?ng ?gz’
7 . \ . =1, (o] bl (0]
sérieux con.currep’r a ChatGPT ou LSO/ JPY 155,190 3 o
encpre les intentions d.es noEJveoux Indices Obligataires Mois 2025
droits de douane imposés AU TGo o orent USA 0.5% 0.5%
Mexique, Canada et a la Chine par  ys Corporate IG 0.6% 0.6%
les Etats-Unis pour ne mentionner  US Corporate HY 1.4% 1.4%
que ces deux faits marquants.  Gouvernement UE -0.2% -0.2%
Cependant, les marchés ont &  UECorporate IG 0.4%  0.4%
nouveau démontré une forte  UE Corporate HY ‘ Ui Uioc
résilience et les investisseurs confirme Al XL Valeur Mois 2025
. , Or 2798 6.6% 6.6%

leur confiance. Les résultats des Pétrole 77 0 8% 0 8%
entreprises sonf, pour le moment, Bitcoin 102 110 9.0% 9.0%
majoritairement  au-dessus  des  Taux / Indicateurs Valeur A Mois A 2025
attentes, de méme pour les  Taux USA 10 ans 454  -.0.03% -0.03%
perspectives pour les mois & venir. Taux Allemagne 10 ans 2.46 0.09% 0.09%
Malgré des pics de volatilité ~ Chémage US 41%  0.1%  -0.1%
Indice de volatilité (VIX) 16.4 -0.9% -0.9%

ponctuelle, la panique ne s’est pas
installée.

Une fois n"est pas coutume, c’est I'Europe et la Suisse qui a connu le meilleur début d’année
avec un mois spectaculaire (+8.0% pour |'EuroStoxx et +8.6% pour le SMI). Les Etats-Unis
affichent un bon début d’année avec +2.2% pour le SP500 et +2.7% pour le Nasdaq.
Malgré une intervention massive d’injection de liquidité, la Chine peine avec -3.0%. Les
indices obligataires sont stables et majoritairement positif dans un contexte relativement
attentiste.

Notons que les cryptomonnaies ont connu un mois trés volatile, avec un flash crash qui a
vu certaines alt coins perdre plus de 40% en moins de 12h avant de rebondir. Le Bitcoin
affiche une performance de +9.0% depuis le début de I'année mais avec des variations
relativement importantes, passant d’'un minimum de USD 93k a un maximum de USD 109k
durant le mois. Enfin, et une fois de plus, I'or démontre sa robustesse et son réle de
préservation de valeur dans un contexte incertain, avec une performance de +6.6% battant
a nouveau son plus haut historique durant le mois.
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Notre positionnement actuel

Avec le début du second mandat de D.J. Trump & la présidence des Etats-Unis, les diverses
annonces de nouveaux droits douaniers, la ribambelle de décrets lié ou non & I"économie
américaine et mondiale et les nombreuses déclarations d’intention de la nouvelle
administration de la Maison Blanche, notre comité d’investissement a adopté une position
prudente afin de pouvoir analyser au mieux les implications immédiates de ces événements
sur les marchés. En effet, il y a un certain nombre d’incertitudes et d’'inconnues qui ne
permettent pas d’afficher un optimisme aveugle sur les implications des décisions politiques
sur les marchés.

Une des considérations importantes & prendre en compte est le lien entre la mise en place
de nouveaux droits de douane et I'inflation. Dans ses objectifs de lutte contre I'inflation, la
FED a entamé |'année derniére une baisse rapide et importante de ses taux directeurs et les
attentes des analystes pour 2025 s’inscrit dans une continuité, certes modérée, de baisse
de taux. Or, il y a une certaine dichotomie dans ces objectifs car il parait inéluctable que,
t6t ou tard, une hausse des droits de douane impliquera une hausse des prix, donc de
I"inflation et, par conséquent, une incompatibilité avec une baisse de taux.

D’un autre cété, force est de constater que la santé de |'économie américaine, ainsi que
celle des entreprises suite & la publication de leurs résultats, est tout a fait remarquable et
pourrait suivre cette tendance pour les mois & venir. Nous constatons également un début
de détente sur les taux 10 ans américains, ainsi qu’un taux de chémage stable (voire
baissier), signe de la bonne santé de I’économie réelle américaine

Notre comité d’investissement analyse prudemment la situation en prenant en compte
I'incertitude et le flux d’information parfois contradictoire des principaux indicateurs
économiques. Dés lors, nous avons décidé de sous-pondérer les actions américaines dans
notre portefeuille « core». Il est important de noter que cette décision ne signifie pas que
nous avons une vision négative car cette légére sous-pondération est compensée par notre
position stratégique dans les « Small&Mid Cap US». Dés lors, la position totale en actions
américaines est neutre.

Nous maintenons toujours notre sous-pondération en actions européennes en anticipant

p p
une revalorisation dans certains secteurs tels que le luxe ou |'automobile, pour ne citer
qu’eux, en conséquence d’une éventuelle mise-en-place de taxes douaniéres sur les produits
provenant de I'Union Européenne par les Etats-Unis. Cela n'a été qu’évoqué pour le
moment, mais il y a une probabilité non nulle que cela arrive sur la table des discussions
dans un avenir proche.

La position neutre en actions des pays émergents est maintenue. Bien que le potentiel existe

pour de nombreux marchés émergents, le renforcement du dollar pourrait peser dans les
valorisations, tout au moins & court-terme.
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Pour la partie obligataire, notre position est identique & celle du mois passé avec un
positionnement neutre pour toutes les sous classes d’actifs, soit Investment Grade, Sovereign
Debt et High Yield. Les spreads de crédit actuels sont bas et, si la politique de la FED reste
accommodante, le potentiel & la hausse est limité et nous nous attendons & normalisation
des rendements.

Le comité a également décidé de maintenir toutes les thématiques actuelles de nos
investissements stratégiques. Ces investissements ajoutent une part importante d’alpha dans
notre portefeuille global et la contribution de I'or et de la défense a été exceptionnelle. Nous
restons convaincus que ces deux thématiques contribueront, & nouveau cette année, de
maniére significative a la performance totale.

En effet, les derniéres statistiques disponibles confirment une augmentation massive des
réserves en or dans de nombreux pays et ce pour la troisiéme année consécutive. Lattrait
pour ce métal reste trés important. Nous étudions également si une surperformance pourrait
également se matérialiser pour son petit frére, I'argent. Concernant le secteur de la défense,
notre conviction est toujours trés forte aux vues des nombreuses annonces d’augmentation
des budgets pour les prochaines années a venir. A I'instar d’entreprise comme Palantir, de
nombreuses sociétés privées vont bénéficier d’une forte croissance de la demande.

Nous constatons également que notre thématique sur I'Uranium souffre depuis son
lancement alors que bien méme le rationnel, les indicateurs et les nouvelles disponibles sur
ce théme convergent tous sur un potentiel & la hausse trés important. Le comité décide de
maintenir ce théme en ajoutant que, dans le contexte actuel, il ajoute une diversification
certaine dans les portefevuilles.

Portefeuille « Core » « Strategic focus » investments
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 10% Or 5.0% 29.12.2023
Obligations 45% | = 45% Uranium 2.5% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20% Défense 2.5% 30.04.2024
Sovereign Debt 15% | = 15% MidCap US Momentum ~ 2.5% 30.11.2024
High Yield 10% | = 10%
Actions 50% | ¢ 45%
US markets 30% | ¢ 27.5%
European markets 15% | ¢ 12.5%
Emerging markets 5% | = 5.0%

Balanced USD Portfolio



Thinking forward: Sputnik Again

“Notre vrai probleme n'est pas notre force dauvjourdhui,
mais plutét la nécessité vitale dagir aujourdhui pour assurer
notre force de demain”

Dwight D. Eisenhower 9/1/1958

Le lancement de Spoutnik 1 par I’'Union soviétique le 4 octobre 1957 a provoqué une onde
de choc aux Etats-Unis et dans tout le bloc occidental. Non seulement I'URSS venait de
démontrer sa supériorité dans la conquéte spatiale, mais elle rappelait aussi aux Américains
une vérité brutale : la puissance ne se décréte pas, elle se construit. En réponse, Washington
a mobilisé une puissance économique et industrielle redoutable. Budgets de recherche
multipliés, fondation de la NASA et de la DARPA, explosion des investissements dans
'éducation scientifique et technologique. L'Etat fédéral, pourtant réticent & toute intervention
trop lourde dans I’économie, s’est mué en catalyseur du progrés, mettant en mouvement
une dynamique industrielle qui a donné naissance & des décennies de domination
technologique et économique.

Les Etats-Unis ne peuvent plus considérer leur avance en intelligence artificielle comme
acquise. La montée en puissance de DeepSeek n’est pas un renversement immédiat de la
hiérarchie technologique, mais elle marque une rupture significative. Cette entreprise
chinoise a prouvé qu’elle pouvait développer un modeéle d'IA compétitif & un colt bien
inférieur & celui des laboratoires occidentaux. Ce succés ne repose pas uniquement sur
I"excellence de son ingénierie ; il résulte aussi d’un environnement oU les restrictions
américaines sur |'exportation de semi-conducteurs ont paradoxalement stimulé I'innovation
locale. Privée des meilleures puces disponibles sur le marché, DeepSeek a été contrainte
d’explorer des méthodes d’optimisation radicales, démontrant ainsi une capacité
d’adaptation remarquable.

Cependant, il serait naif de ne voir dans cette réussite qu’une prouesse technique. Une part
non négligeable des avancées chinoises repose sur des pratiques plus contestables :
contournement des sanctions, accés indirect a des technologies critiques et exploitation des
failles des systtmes occidentaux de protection intellectuelle. DeepSeek n'a pas « fait en
quelques millions ce qui coOte des milliards aux Américains » ; elle s’inscrit plutét dans une
tendance de long terme oU chaque génération de modéles devient significativement plus
performante pour un co0t moindre. La véritable nouveauté réside dans le fait qu’un acteur
chinois soit le premier & démontrer cette progression, une premiére qui a des implications
a la fois technologiques et géopolitiques.
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Washington pensait ralentir la Chine en lui interdisant I'accés aux technologies critiques.
Or, ces restrictions ont eu un effet ambivalent : elles ont limité la capacité de Pékin & acquérir
certaines infrastructures, mais elles ont aussi accéléré sa course vers |'autonomie. Si
I"objectif était d’étouffer la montée en puissance chinoise en IA, il est clair que cette stratégie
est loin d’avoir porté ses fruits. Contrairement aux discours alarmistes, DeepSeek ne menace
pas immédiatement la position dominante des Etats-Unis, notamment parce que ses
modéles restent en retrait sur certaines applications clés comme le codage avancé. Mais ce
qui importe, ce n‘est pas |'état actuel des choses, c’est la trajectoire. Et cette trajectoire
suggére que la Chine est en train de combler |'écart plus rapidement que prévu.

La véritable question soulevée par cet épisode n’est pas tant de savoir si DeepSeek
représente une menace immédiate, mais plutét comment les Etats-Unis vont y répondre.
Uhistoire a montré qu’ils savent réagir avec force lorsqu’ils percoivent un défi technologique
existentiel. Aprés Spoutnik, la mobilisation fut massive et structurée. Cette fois-ci, la situation
est plus complexe : I'innovation en IA est largement menée par des acteurs privés et I'Etat
ne peut plus dicter seul la marche & suivre.

Trois axes de réponse se dessinent. D’abord, un renforcement des contréles a
I’exportation. Si les sanctions existantes ont eu des effets mitigés, Washington pourrait tenter
d’aller plus loin en restreignant encore davantage |'accés aux nouvelles générations de
processeurs, y compris en exercant une pression accrue sur les enfreprises occidentales.
Cela impliquerait une coordination plus étroite avec les alliés européens et asiatiques pour
éviter que la Chine ne trouve des canaux d’approvisionnement détournés.

Ensuite, une accélération des investissements fédéraux dans I'lA. Le CHIPS and Science
Act amorce la relocalisation de la production de semi-conducteurs, mais une relance plus
ambitieuse pourrait voir le jour, avec un soutien direct aux laboratoires de recherche et aux
start-ups capables de rivaliser avec I'agilité d’acteurs comme DeepSeek. 'idée ne serait pas
seulement d’injecter du capital, mais de structurer un véritable écosystéme de pointe sous
impulsion publique, a I'image de ce qui a été fait pour la conquéte spatiale ou I'industrie
de la défense.

Enfin, la question plus large est celle de I'adaptation du modéle économique de I'lA aux
Etats-Unis. Contrairement & la Guerre froide, ou I'Etat dirigeait directement I'effort
technologique, aujourd’hui I'innovation est entiérement portée par des entreprises comme
OpenAl, Google DeepMind, Microsoft ou Nvidia. Trouver un équilibre entre soutien public
et compétitivité privée sera crucial. Si la Silicon Valley a pu dominer grdce a son ouverture
et & sa capacité d'atftraction des meilleurs talents mondiaux, il faudra veiller & ne pas
entraver cette dynamique sous prétexte de restrictions sécuritaires trop rigides.

La suprématie technologique américaine a toujours reposé sur une combinaison de
puissance financiére, d’attractivité intellectuelle et d'un cadre propice & I'innovation.
Aujourd’hui, cette suprématie est contestée comme jamais auparavant. DeepSeek est peut-
étre une anomalie, ou peut-étre le premier signal d’un basculement plus large. Ce qui est
certain, c’est que I’Amérique ne peut plus se contenter d’observer passivement. Ce moment,
bien plus qu’un simple succés technique chinois, pourrait bien étre un tournant stratégique
pour la puissance américaine. Reste & voir si Washington est prét & en tirer toutes les
conséquences.
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Food for thoughts

Un weeekend en toute sérénité

Une des différence fondamentale entre les classes d’actifs traditionnelles et les
cryptomonnaies réside dans le mode de fonctionnement des heures d’ouverture (trading
hours). En effet, alors que les bourses ouvrent du lundi ou vendredi de 09h30 a 16h30 aux
Etats-Unis ou 02h00 & 17h30 en Europe, il est en tout autre pour les cryptos. Alors que tous
les traders et investisseurs peuvent passer leur weekend a se reposer, le monde des cryptos,
lui, ne s’arréte jamais. Et pour cause, il est possible de trader sous le format 24/7, soit &
n'importe quelle heure de n'importe quelle jour de la semaine.

Les conséquences peuvent étre pour le moins facheuses en cas de flash crash, comme celui
que nous avons connu le dernier weekend du mois de janvier. Ci-dessous, I'évolution des
cours des trois plus grosse capitalisation de cryptomonnaie, soit le Bitcoin, I'Ethereum et le
XRP entre le vendredi 31 janvier & 16h30 et le lundi matin suivant & 7h00.

Les chutes donnent le vertige : -13.40% pour le Bitcoin qui s’en sort bien, -31.90% pour
I"Ethereum et -39.74% pour le XRP. Le mode panic activé en toute discretion durant la nuit
du dimanche au lundi entre Th et 3h du matin (heure européenne). Bien entendu, plus le
risque est elevé, plus I'espérance de rendement |'est également. Mais tout investisseur doit
comprendre le fonctionnement de ses positions afin de pouvoir les gérer au mieux. Pour la
petite histoire, la majorité des flash crash crypto ont eu lieu un jour de weekend...

Depuis leurs plus bas, la grande majorité des cryptomonnaies ont récupéré une bonne partie
de leur cours. Il y a trés certainement autant d’investisseurs qui y ont perdu des plumes que
d’autres qui ont vu leur investissements exploser & la hausse dans une fenétre de temps
extrémement courte.

Crypto Weekend Overview: XRP, BTC, ETH

XRP Bitcoin Ethereum
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Trois graphiques :

Meta (Facebook) a été critiqué ces derniéres
années sur ses décisions stratégiques. Début
2022, l'investissement en milliard dans les
Metaverse fut catastrophique. Cependant,
I"IA semble redonner des ailes au fitre et la
confiance aux investisseurs. Un
investissement de $10'000.- en décembre
2012  s’est  converti a  $184200

aujourd’hui |

Les Mag-7 ont tirer tout le SP500 ces deux
derniéres années. Leur poids dans I'indice
n‘a jamais été aussi élevé. Cependant,
depuis le début de I'année, la performance
des Mag-7 est négative (-1.4%) et celle des
493 autres sociétés restantes est positive de
+6.6%. Le principe de diversification est, il
le fallait, & nouveau démontrer, tant au
niveau des titres que des secteurs.

Il convient de remettre en perspective le
théme des droits de douane. En effet, les
annonce du président Trump effraie les
marchés et |'économie. Cependant, au
niveau mondial, les Etats-Unis appliquent
des droits de douane parmi les plus faible
des pays développés, avec une moyenne sur
tous les produits, en 2022, en dessous de

2% |

Bonus:

Believe it or not! Selon les derniers sondages
auprés des analystes, la probabilité d’une
récession aux Etats-Unis cette année est au
plus bas depuis ao0t 2024 et se situe
actuellement & seulement 19% |
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o0 Meta (META): Growth of $10,000 Since IPO on 05.18.2012
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