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Saison defiante, calme de facade et marchés concentres

Septembre a dejoué sa réputation de « mauvaise saisonnalité ». Presque toutes
les classes d’actifs ont avancé de concert — actions, crédit, obligations
souveraines, jusqu aux cryptoactifs — dans un climat étonnamment apaise.

Sous cette surface calme, un signal se detache : les métaux précieux ont volé la
vedette. Ce retour en grace du tangible n’est jamais neutre. Il traduit une
inquictude latente, celle d’investisseurs qui cherchent un ancrage lorsque la
promesse monélaire parait moins rassurante. les banques centrales renforcent
leurs réserves, et les épargnants suivent : la demande de “protection” reprend sa
place dans les allocations.

Ces précautions ne tombent pas du ciel. Auz Ftats-Unis, la menace d’un blocage
budgeétaire s’ajoute a une Reserve federale qui amorce l'assouplissement alors
méme que [’économie n’affiche pas de faiblesse évidente. Cette dissonance —
politique monétaire plus souple, valorisations exigeantes, rendement du
dividende peu porteur et concentration extréme autour de quelques mégacaps,
en particulier lices a l'IA — rappelle combien 'équilibre actuel demeure fragile.
L euphorie technologique pourrait se réajuster soudainement et entrainer tout
le marché dans son sillage.

Face a ce contexte, la perspective de long terme invite a lhumilité. Le Shiller
PL ratio, comme d’autres reperes de valorisation, suggerent que la discipline a
[entrée et des attentes réalistes sur les bénéfices sont indispensables. Notre
réponse reste la méme : se recentrer sur les fondamentauxr — bilans solides,
visibilité des cash-flows, gouvernance éprouvée —, diversifier intelligemment et
calibrer ['exposition aux mégacaps par rapport au « reste du marché ».

FEnfin, dans un monde ou les cycles s’accélerent tandis que les transformations
structurelles s approfondissent, il est vital de sortir du bruit du court terme. Ce
numéro propose de prendre du recul, d’examiner les « piliers » de la puissance
américaine et de comprendre comment la résilience se construit et se finance —
afin d’identifier, dans la durée, les opportunites qui récompensent la patience et
le discernement.



Commentaires du mots de septembre

Ce mois-ci, les marchés ont défié la  |rdices Actions Valeur Mois 2025
réputation morose de septembre. Les “s&p 500 (USA) 6 688 35% 13.7%
actions mondiales ont poursuivi leur  Nasdag 100 (USA) 24 680 5.4% 17.5%
progression, portées par la premiére  Euro Stoxx 50 (Europe) 5530 3.3% 12.9%
baisse de taux de la Réserve fédérale  SMI (Suisse) 12109 -0.6% 4.4%
depuis décembre. Le ralentissement Nikkei 225 (Japon) 44933 °-2% 12.6%
. ; ) CSI 300 (Chine) 4641 32%  17.9%

du marché de I'emploi et la Devi X
3 K X o evises Valeur Mois 2025
remontée du chémage & 4,3 % ont EUR/USD 1173 0.4% 13 3%
COﬂfOI’Té |'io|ée que |CI bonque USD/CHF 0.796 -0.5% -12.2%
centrale pouvait désormais  EUR/CHF 0.935 -0.1% -0.6%
privilégier  la  croissance, au GBP/USD 1.345 -0.4% 7.4%
détriment du contréle strict de USD/JPY 147.900 0.6% -5.9%
I"inflation. Indices Obligataires Mois 2025
Gouvernement USA 0.8% 5.4%
Outre-Atlantique, les marchés ont US Corporate IG 1.5% 6.9%
conservé leur moteur favori : lg US Corporate HY 0.8% 7.2%
technologie. Lappétit pour le risque Gouvernement UE 0.4% “0.2%
, =, UE Corporate IG 0.4% 2.2%
s’est ravivé, propulsant le Nasdaq de UE Corporate HY 0.4% 4.2%
5,4 % et le S&P 500 de 3,5 % sur le  Autres classes d’Actifs Valeur Mois 2025
mois. Lenthousiasme autour de "o 3859 11.9%  47.0%
I"intelligence artificielle s’est renforcé  Pétrole 67 -1.6%  -10.2%
aprés les résultats spectaculaires  Bitcoin 114 641 6.3%  22.3%
d'Oracle  (+36 %), dont les Taux / Indicateurs Valeur A Mois A2025
perspecﬁves dans le cloud ont Taux USA 10 ans 4.15% -0.08% -0.42%
dépOSSé les aftentes. ainsi QU'OVGC Taux Allemagne 10 ans 2.71% -0.01% 0.34%
" , Chémage US 4.3% 0.1% 0.1%
les nouveaux partenariats d'OpenAl, | i g olailig (VIX) 16.3 0.9 1.

qui entretiennent |'idée d'un cycle
d’investissement prolongé dans les infrastructures liées & I'IA.

En Europe, la hausse de I'Euro Stoxx 50 (+3,3 %) s’inscrit dans le sillage mondial, soutenue
par les valeurs technologiques tandis que les secteurs plus cycliques, comme I'industrie et
la consommation discrétionnaire, ont progressé plus modestement. Cette dynamique ne
s'est toutefois pas étendue & la Suisse, ou l'indice SMI, dominé par ses géants
pharmaceutiques et de la consommation de base, a reculé de 0,3 %, freiné par la faiblesse
de ses valeurs défensives.

A Shanghai, la performance est restée positive, soutenue par les valeurs technologiques
locales, qui ont bénéficié ce mois-ci des restrictions imposées & Nvidia. Dans leur sillage,
I'indice CSI 300 a retrouvé des niveaux qu’il n"avait plus atteints depuis 2022

Entre inflation persistante, ralentissement du marché de I'emploi et euphorie technologique,
tous les voyants sont restés au vert pour I'or qui a aligné un deuxiéme mois consécutif de
record, franchissant la barre des 3 800 USD l'once (+11,9 % sur le mois). Au-dela de
I"essor des valeurs technologiques, ce mouvement rappelle que le besoin de refuge demeure
bien présent.
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Notre positionnement actuel

Le mois de septembre 2025 a été marqué par la premiére réduction des taux d'intérét de la
Fed, une décision principalement motivée par un ralentissement du marché du travail. En
effet, les derniéres statistiques américaines ont révélé une création modeste de 22 000
emplois, une fois de plus bien en deca des prévisions (75 000). Le taux de chémage a quant
a lui légérement augmenté, s'établissant & 4,3 %. Ces signes de faiblesse sur le front de
I'emploi n'ont toutefois pas encore impacté le consommateur américain, qui continue de
dépenser avec vigueur, comme en témoignent des ventes au détail bien orientées pour le
mois en cours. Dans ce contexte, l'inflation reste au-dessus de l'objectif de 2 % fixé par la
Réserve fédérale, avec l'indicateur préféré de la Fed (Core PCE) stabilisé & 2,9 %.

Sommes-nous en train de vivre un scénario « Goldilocks », cette situation économique idéale
ouU la croissance est suffisante pour soutenir les bénéfices des entreprises, sans générer
d'inflation excessive ni entrainer un resserrement monétaire trop abrupt ¢ (Cet équilibre
évoque le conte de Boucle d'Or, ou tout est « juste ce qu'il faut ».)

Quoi qu'il en soit, les investisseurs ont bénéficié de cet environnement financier favorable,
toutes les classes d'actifs affichant des performances positives (actions, obligations, métaux
précieux, etc.), défiant ainsi la saisonnalité historiquement défavorable du mois de
septembre.

Malgré cet optimisme général, le comité d’investissement a adopté une approche prudente,
avec une importante surpondération en liquidités afin de rester en capacité de saisir de
futures opportunités. Par ailleurs, une position négative a été retenue sur I’obligataire & haut
rendement, au vu des spreads historiquement faibles. Concernant la poche actions, le
comité a réajusté la pondération européenne & un niveau neutre, en réaction & une sous-
performance récente par rapport & ses homologues américains.

Cette prudence refléte les risques que nous identifions & moyen terme : valorisations
excessives, performances exponentielles dans I'IA, et une fuite en avant dans la politique
fiscale et budgétaire américaine. Par ailleurs, le scénario « Goldilocks » qui semble se
profiler présente des fragilités : abaisser les taux d'intérét alors que I'économie ne fléchit que
modérément pourrait engendrer une surchauffe, avec une reprise incontrélée de l'inflation.

Sur la poche satellite, nos thémes “strategic focus” ont brillé avec une performance globale
d’environ +10 %. Uargent et le platine ont respectivement grimpé de 14 % et 17 %, portés
par la dynamique de |'or, qui a signé le meilleur mois de 2025 (+11 %). Les perspectives
de paix & Gaza n'ont pas entamé |'attrait des valeurs de défense (+12 %), confirmant leur
caractére structurel. Enfin, le bitcoin a également su tirer son épingle du jeu, avec une
progression d’environ 6 %.



Le comité a aussi validé un nouveau théme intitulé “USD Debasement”, intégrant la dette
émergente en devises locales pour pallier la dépréciation structurelle du dollar.

Lexploration de nouvelles thématiques d’investissement bat son plein : le comité décidera
dés le mois prochain de I'opportunité des secteurs traditionnels “value” — comme |"énergie,
souvent sous-regardée, ou les services publics, pour tirer parti de la hausse anticipée des
tarifs de |'électricité aux Etats-Unis.

Enfin, un nouveau théme émerge, axé sur les actifs stratégiques américains, dans le cadre
d’un renforcement de la souveraineté américaine sous |I'administration Trump et de la
volonté de sécuriser les chaines d’approvisionnement critiques.

La diversification et la sélectivité restent les principes fondamentaux qui guident la gestion
des risques tout en permettant de saisir les opportunités susceptibles d’apparaitre dans les
semaines 4 venir.

Portefeuille « Core » Investissements « Strategic focus »
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 10.0% Inflation shield
Obligations 45% | ¢ 42.5% -Or 5.00% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% - Argent 0.50% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platine 0.50%  30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.20%  31.07.2025
Actions 50% | ¢ 47 .5% Energy Abundance
US markets 30% | ¢ 27.5% - Uranium 2.00% 29.12.2023
European markets 15% | = 15.0% Strategic Security
Emerging markets 5% | = 5.0% - Défense 2.50% 30.04.2024

American Momentum

- MidCap US Momentum  2.50% 30.11.2024
USD Debasement
- Dette émergente 2.50% 30.09.2025

Balanced USD Porffolio



Les sept pilliers de la résilience américaine

« America will soon be greater, stronger, and far more exceptional than ever before »

Président D.J. Trump, discours inaugural, 20 janvier 2025
Washington D.C, USA

Le 4 mars 1933, a Washington, sous une pluie glaciale qui détrempait le Mall et faisait
claquer les drapeaux, Franklin Delano Roosevelt prononcait son premier discours inaugural
devant une foule anxieuse. Les Etats-Unis traversaient alors la plus grande crise économique
de leur histoire : les banques s’effondraient les unes aprés les autres, privant les épargnants
de leurs économies, |"agriculture du Midwest s’enfoncait dans la ruine, et des millions
d’Américains faisaient la queue devant les soupes populaires. La capitale elle-méme,
habituellement animée, offrait ce jour-la I'image d’un pays au bord de |"asphyxie. Les
visages dans la foule reflétaient moins |’enthousiasme que I'inquiétude, moins la ferveur que
I"attente d’un sursaut. C’est dans ce climat que Roosevelt lanca une formule devenue
historique : « The only thing we have fo fear is fear itself».

Ces mots ne prétendaient pas effacer la crise d’un coup de baguette rhétorique ; ils visaient
plus profondément. lls touchaient & I'essentiel : briser la paralysie psychologique, restaurer
un minimum de confiance collective, rappeler qu’une nation ne se définit pas par I'ampleur
de ses faiblesses mais par sa capacité a les transformer en énergie d’action. Le New Deal
qui suivit fut certes une somme de réformes économiques et sociales, mais il fut avant tout
un acte de psychologie nationale. En électrifiant des vallées entiéres, en relancant les
banques, en redonnant du travail aux chémeurs, Roosevelt démontra que la puissance
américaine se mesurait moins & |'absence de crises qu’a la faculté de les surmonter en les
intégrant dans une trajectoire de renouveau.

Depuis le début du XXe siécle, chaque fois que le sol s’est dérobé sous les pieds des grandes
puissances — guerres mondiales, dépression, reconstruction d’aprés-guerre, chocs
énergétiques et monétaires, crises financiéres, pandémie — les Etats-Unis ont, plus que tout
autre, converti la rupture en avantage et en sont sortis renforcés. Depuis 2020, nous avons
basculé dans une séquence affublée de multiples étiquettes — déglobalisation,
régionalisation, multipolarité, nouvelle guerre froide — mais plus que le vocabulaire, il
s’agit de comprendre quels mécanismes ont permis aux Etats-Unis d’affronter ces chocs, de
recycler leurs faiblesses en leviers et d’en ressortir, le plus souvent, plus puissants. Notre
ambition est d’identifier ces mécanismes, d’en préciser les conditions d’activation et d’en
mesurer la vigueur aujourd’hui ; car une fois ces ressorts clarifiés, ils éclairent des
opportunités pour l'investisseur de long terme, mieux armé pour allouer avec discipline,
patience et sens du temps long.

Pour mieux comprendre cette capacité de résilience, nous utilisons le concept de « piliers »

comme cadre d’analyse. Il ne s’agit pas d’une notion théorique, mais d’un outil pour
identifier, organiser et relier les forces qui permettent aux Etats-Unis de traverser les crises et
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d’en sortir renforcés. Ce cadre offre une lecture plus structurée de leur puissance : il aide a
distinguer ce qui reléve de fondations profondes de ce qui découle de choix récents, et &
évaluer si ces ressorts sont toujours actifs aujourd’hui.

Le premier pilier, et sans doute le plus structurant, demeure la géographie. Enserrés entre
deux océans qui la protégent des menaces extérieures, les Etats-Unis possédent une
profondeur territoriale et une continuité continentale qui leur donnent une autonomie
stratégique rare. Leur marché intérieur fonctionne comme un espace intégré, vaste et
cohérent, ou la circulation des biens, des idées et des capitaux se fait sans entrave majeure.
A cela s'ajoute une constante historique : la doctrine Monroe, qui a consacré dés le XIXe
siécle la volonté américaine de considérer I'ensemble du continent comme sa zone
d’influence naturelle. Cette position leur a permis de sécuriser leur environnement immédiat,
de limiter les ingérences extérieures et de projeter leur puissance vers |'extérieur sans
craindre pour leur arriére-cour. Dans un monde & nouveau fraversé par les tensions
géopolitiques et la remise en cause des flux commerciaux, cette configuration géographique
et stratégique offre aux Etats-Unis un avantage de stabilité et de manceuvre que ni I’Europe,
fragmentée, ni la Chine, contrainte par ses détroits, ne peuvent véritablement égaler.

A ce socle géographique s’ajoute un second facteur décisif : la démographie. Elle a toujours
constitué pour les Etats-Unis une source de vitalité, portée & la fois par une natalité
relativement élevée et par une utilisation sélective et pragmatique de I'immigration. Dans
un monde ouU la quasi-totalité des économies développées affrontent un déclin
démographique structurel, cette combinaison confére & I’Amérique un avantage stratégique
majeur. Méme si la natalité tend a ralentir, la capacité du pays & attirer, intégrer et mobiliser
des talents venus d’ailleurs demeure sans équivalent. Si elle parvient a réguler ces flux et a
en faire un outil de politique économique plutét qu’un sujet de fracture politique,
'immigration pourrait redevenir pour les Etats-Unis un puissant levier de renouvellement —
humain, tfechnologique et culturel. A Iinverse, I'Europe reste paralysée par ses
contradictions internes, incapable de transformer |'immigration en moteur collectif, tandis
que la Chine, vieillissante, voit se refermer la fenétre démographique qui avait soutenu son
essor.

Le troisieme pilier tient & la richesse matérielle du territoire américain et & la capacité unique
du pays & la mettre en valeur. Les Etats-Unis disposent d’un ensemble de ressources
naturelles hors du commun : vastes terres arables parmi les plus productives du monde,
abondance de minerais stratégiques, réserves considérables d’hydrocarbures et, surtout,
une aptitude remarquable & exploiter ces ressources grGce & linnovation et &
I"entrepreneuriat. La révolution du shale en est I'exemple le plus emblématique : en I'espace
d’une décennie, I'’Amérique est devenue le premier producteur mondial de pétrole et de
gaz, retrouvant une autonomie énergétique et la capacité d’exporter & grande échelle. Dans
un monde ou |’énergie redevient une arme stratégique, cette maftrise change profondément
I"équilibre global. La ou I'Europe reste dépendante de ses approvisionnements extérieurs et
oV la Chine demeure vulnérable & ses routes maritimes, les Etats-Unis peuvent stabiliser leur
économie, nourrir leur population, soutenir leurs alliés et exercer une influence géopolitique
considérable gréce & leurs excédents énergétiques et agricoles. Ce lien intime entre
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ressources, innovation et puissance illustre I'un des ressorts les plus constants de la résilience
américaine.

A ces piliers structurels se sont ajoutés, plus récemment, des piliers construits : le Dollar, la
technologie, la puissance militaire réinventée et la volonté retrouvée. Ces dimensions ne
sont pas données par la nature mais par le choix et I'action. Le dollar, bien plus qu’une
simple monnaie, incarne |'axe central de la puissance américaine : carburant du
financement global, levier d’influence et colonne vertébrale de la confiance internationale.
Malgré quelques initiatives de dédollarisation, la majorité des dettes, contrats et réserves
mondiales restent libellées en dollars, perpétuant son réle de pivot du systéme financier. Ce
privilége confére aux Etats-Unis une marge exceptionnelle pour financer leurs déficits,
absorber les chocs et utiliser leur devise comme arme géopolitique, comme |'a démontré
I"épisode des sanctions contre la Russie. Pourtant, cette domination n’est pas statique : face
aux mutations numériques, Washington accélére |'adaptation de sa stratégie, misant sur les
stablecoins et le débat autour du dollar numérique pour préserver et réinventer la centralité
du dollar, afin que le monde continue de graviter autour de cette monnaie-pivot dans le XXl
siecle.

Linnovation constitue sans doute le pilier le plus révélateur de la résilience américaine. Plus
qu’un simple réservoir de découvertes, c’est un systtme complet oU I'idée, le capital et la
mise en ceuvre s’arficulent sans rupture. Les Etats-Unis ont béati un écosysteme unique,
capable de transformer rapidement la recherche en application, et |'expérimentation en
avantage compétitif.  Universités, capital-risque, laboratoires publics, entreprises
technologiques et marché intérieur interagissent dans un cycle continu d’innovation et
d’exécution. Les GAFAM en sont la vitrine, mais la véritable force réside dans la capacité
du pays a intégrer I'innovation privée au service d’obijectifs publics, en alignant politique
industrielle, défense et recherche. Lessor de I'intelligence artificielle en offre une illustration:
I’Amérique y investit massivement tout en s’appuyant sur un réseau d’alliés disposant de
technologies critiques — ASML aux Pays-Bas pour la lithographie, le Japon pour les
matériaux et composants, Taiwan pour la fabrication avancée. Par son poids politique,
financier et culturel, elle parvient & transformer ces coopérations en relais de puissance.
Dans un monde ou la frontiére entre technologie et souveraineté s’efface, cette capacité &
innover et & déployer plus vite que les autres reste |'un des ressorts essentiels de la supériorité
américaine.

Le pilier militaire demeure au cceur de la puissance américaine, mais il est aujourdhui
repensé & la lumiére d'un double impératif : recentrer et moderniser. 'enjeu n'est plus
seulement de maintenir la premiére armée du monde par la dépense, mais de redéfinir
I"'usage de la technologie et la maniére de projeter la puissance. Lintégration du numérique,
de l'intelligence artificielle, de la robotique et des systtmes autonomes transforme la
planification stratégique et la conduite des opérations. Lobjectif est de consolider une
supériorité qualitative incontestée et de préserver une capacité de projection globale fondée
sur I'innovation, la coordination et la maitrise technologique. La marine américaine en est
I"expression la plus visible : premiére du monde, elle assure le contréle des mers, la sécurité
des routes commerciales et la capacité d’intervention sur tous les océans, ce qui lui confére
un réle central dans la stabilité du systéme international. Cette puissance navale, soutenue
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par un réseau d’alliances d’une densité inégalée, garantit aux Etats-Unis une liberté d’action
sans équivalent. Dans un environnement ou la frontiére entre puissance militaire et avance
technologique s’efface, I’Amérique réinvente son appareil de défense non pour le réduire,
mais pour le rendre plus intégré, plus réactif et plus cohérent avec la projection géopolitique
gu’elle entend conserver au XXle siécle.

Enfin, le dernier pilier, plus abstrait mais sans doute le plus décisif, réside dans la volonté.
Ce n’est ni une institution ni une ressource mesurable, mais une énergie collective, une
culture de "action qui traverse |’histoire américaine. Elle se manifeste dans cette aptitude a
décider vite, & mobiliser largement et & transformer une crise en projet. Dans les moments
de rupture, les Etats-Unis ne se paralysent pas : ils s’adaptent, expérimentent, réorientent,
avec la conviction profonde que toute faiblesse peut devenir un levier dés lors qu’elle est
affrontée frontalement. Cette volonté est a la fois politique, économique et culturelle — elle
unit I'Etat, I"entreprise et la société autour d’un méme réflexe : faire. Les grandes politiques
de réindustrialisation, de relocalisation et d’investissement dans les infrastructures en sont
aujourd’hui I'expression la plus visible. Elles ne traduisent pas un repli, mais une
réaffirmation du pouvoir d’agir. Car au fond, la force de I"’Amérique n’est pas un acquis :
c’est un élan, une croyance active que la volonté précéde la solution.

Ce systéme de piliers, certains immuables, d’autres construits, explique pourquoi les Etats-
Unis nous apparaissent aujourd hui en meilleure position relative que leurs rivaux. LEurope,
dépourvue de profondeur stratégique, fragmentée par ses divisions politiques, se contente
souvent de subir les chocs. La Chine, confrontée & la démographie, & la dépendance
énergétique et a l'incertitude géopolitique, doit dépenser une énergie considérable pour
défendre ses fragiles équilibres. Les puissances émergentes, elles, manquent d’échelle et
restent exposées a des crises financiéres ou politiques récurrentes. Amérique, en revanche,
cumule I'héritage et le volontarisme. Elle peut compter sur des atouts structurels que nul ne
peut lui retirer, mais elle ne se contente pas de les contempler. Elle les compléte, les renforce,
les prolonge par des politiques actives. Ce faisant, elle démontre que sa puissance ne tient
pas seulement & ce qu’elle possede, mais & ce qu’elle choisit d’en faire.

Il serait réducteur de céder & un optimisme hollywoodien en imaginant une Amérique sans
faille. Le pays affronte des défis profonds qui pésent sur sa cohésion et sa trajectoire de long
terme. La polarisation politique mine la confiance dans les institutions et fragilise la
continuité des choix stratégiques. Les inégalités de revenus et de patrimoine atteignent des
sommets historiques, nourrissant un sentiment de fracture sociale et accentuant la défiance
vis-a-vis des élites. Le systéme éducatif, longtemps moteur de I'ascension sociale et de
'innovation, révéle de fortes disparités entre Etats et entre classes sociales, tandis que les
colts de santé restent exorbitants et constituent un handicap structurel pour les ménages
comme pour les entreprises. Les infrastructures, symbole du dynamisme du XXe siécle
américain, se sont en partie dégradées : ponts vieillissants, réseaux électriques fragiles,
systtmes de distribution d’eau ou de transport collectif nécessitent des investissements
massifs. A cela s’ajoute un endettement fédéral colossal, qui interroge sur la soutenabilité
des finances publiques et sur la capacité du pays & maintenir une politique budgétaire
expansive en cas de crise prolongée. Enfin, certaines dépendances persistent, en particulier
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pour les minerais critiques indispensables aux technologies du futur, que le territoire
américain ne produit pas en quantité suffisante.

Ces faiblesses sont réelles et nul ne peut les nier. Elles rappellent que la puissance
américaine n’est pas un bloc homogéne, mais une architecture traversée de tensions et de
contradictions. Mais, et c’est | le coeur de |'analyse, ces vulnérabilités n"annulent pas les
forces identifiées : elles coexistent avec sept piliers de puissance qui, une fois combinés,
donnent aux Etats-Unis un avantage comparatif sans équivalent. Uenjeu n'est pas de céder
a une vision idéalisée, mais de reconnaftre objectivement que dans un monde fragmenté,
oU chacun affronte ses propres fragilités, I’Amérique dispose d’une capacité unique a
transformer ses défis en ressorts de résilience.

Uinvestisseur avisé doit lire cette trajectoire non comme une rhétorique mais comme une
stratégie. Les champions nationaux américains — dans les semi-conducteurs, |"énergie, la
défense, les infrastructures numériques et les matiéres premiéres critiques — bénéficient a
la fois d’un écosystéeme d’innovation exceptionnel et d’un soutien politique explicite visant &
corriger les fragilités systémiques. Le CHIPS Act, avec les investissements massifs dans Intel,
Micron ou TSMC Arizona, symbolise cette reconquéte industrielle et la sécurisation des
chaines technologiques. Dans les matiéres premigéres critiques, le Defense Production Act et
les plans fédéraux de soutien & MP Materials ou Albemarle traduisent la volonté de renforcer
une autonomie minérale face & la dépendance chinoise. Cette articulation entre piliers
hérités et piliers construits — ressources, technologie, volonté politique — ouvre pour
I'investisseur une fenétre rare : capitaliser sur une croissance sélective, souveraine et réelle,
ancrée dans le renforcement des fondements mémes de la puissance américaine.



Food for thought

Tout le monde s’accorde a le dire : les valorisations boursiéres actuelles, tirées par le secteur
de l'intelligence artificielle, atteignent des niveaux exceptionnellement élevés. Dans ce
contexte, un indicateur souvent négligé par les investisseurs privés refait surface : le Shiller
P/E ratio, également appelé CAPE ratio (Cyclically Adjusted Price to Earnings). Ce ratio
mesure combien un investisseur paie aujourd’hui pour 1 dollar de bénéfice moyen réalisé
sur les dix derniéres années, ajusté de |'inflation.

Autrement dit, contrairement au P/E classique, il ne s’agit pas d’un indicateur de court
terme, mais d’une mesure structurelle de la valorisation des marchés. Il permet de lisser les
effets des différents cycles économiques et d’évaluer si le marché est cher ou bon marché
dans une perspective de long terme.

Depuis 1880, I'évolution du CAPE ratio met en lumiére des épisodes marquants : il avait
atteint des niveaux extrémes avant les grandes corrections de 1929 (32,5) et de 2000
(44,2). Aujourd’hui, il se situe autour de 39,5, alors que sa moyenne historique tourne
autour de 17. En d’autres termes, le marché américain se paie actuellement plus du double
de sa valorisation moyenne de long terme.

Faut-il y voir le signe d'un optimisme excessif, d'une euphorie, voire d’une bulle alimentée
par I'lA 2 Un niveau de Shiller P/E élevé ne préfigure pas nécessairement un krach imminent,
mais il suggére que les rendements futurs attendus risquent d’étre inférieurs a la moyenne
historique. D’un point de vue empirique, les périodes ou le ratio dépassait 30 ont souvent
été suivies de performances boursiéres modestes, voire décevantes.

Cependant, le contexte actuel invite & nuancer cette lecture. La révolution technologique
liée a l'intelligence artificielle pourrait générer des gains de productivité et d’efficacité
considérables, tandis que les politiques budgétaires expansionnistes et I'abondance de
liquidités continuent d’alimenter, voire de justifier, des valorisations élevées.

Ainsi, les niveaux actuels de valorisation ne signalent pas nécessairement la fin du cycle
g P
haussier, mais ils exigent discipline, sélectivité et gestion rigoureuse du risque. Plus que
jamais, il s’agit de garder la téte froide, de diversifier intelligemment et d’ajuster les stratégies
d’investissement & un environnement de marché oU |'enthousiasme pourrait rapidement
P P
céder la place & la prudence.
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Trois graphiques

la domination des dix plus grandes
capitalisations  américaines ne  cesse
d'impressionner : elles frélent désormais les
40 % du S&P 500, un record historique
alors que les précédents sommets n’avaient
jomais  dépassé les 20 %. Cette
concentration s’est accrue avec la vague
d’intelligence artificielle, propulsant Nvidia
au-deld des 4 000 milliards USD. Pour
certains, c’est un changement structurel
appuyé sur des profits hors normes ; pour
d’autres, un écho aux excés du passé,
rappelant que, selon Mark Twain, « I"histoire
ne se répéte pas, mais elle rime souvent ».

la  recomposition  géopolitique  s’est
accentuée aprés le « Liberation Day » de
Donald Trump et le retour des droits de
douane. Tandis que le dollar a perdu 12 %
face & l'euro depuis janvier et que les
Treasuries  pétissent  d’un  endettement
croissant, les actions américaines gardent
un attrait intact : les investisseurs étrangers
en détiennent plus de 20 trillions USD, un
record absolu. Porté par des résultats
solides et la peur de manquer la vague IA,
le marché américain demeure exceptionnel
— peut-étre en sursis. S’agit-il d'un sursis
éphémére 2

Les dividendes représentent
historiquement 30 & 40 % des rendements
boursiers & long terme. Pourtant, le
rendement du dividende américain
n’atteint plus que 1,16 %, un plancher
inégalé depuis des décennies, malgré la
hausse continue des montants versés. Par
le passé, les points d’entrée les plus
aftractifs ~ coincidaient  avec  des
rendements supérieurs & 2,5 % — 3 %.
Sans étre alarmiste, cette faiblesse
suggére que le potentiel de performance
a moyen terme pourrait désormais s’avérer
plus mesuré.
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One last thing

Chez Serenis, chaque arrivée marque une étape dans [|'histoire que nous écrivons
collectivement. Nous croyons qu’une maison d’investissement se construit autant par les
convictions qu’elle défend que par les personnalités qui I'incarnent. Accueillir un nouveau
collaborateur, c’est élargir notre regard et renforcer notre capacité & accompagner nos

clients avec justesse, exigence et indépendance.

C’est dans cet esprit que nous accueillons
Marco Pacheco, qui rejoint Serenis en tant
qgue Managing Director. Né au Costa Rica et
établi en Suisse depuis prés de vingt-cing
ans, il a béti une carriere guidée par la
curiosité, la  rigueur et un profond
engagement & délivrer des conseils
d’investissement  impartiaux.  Avant de
rejoindre Serenis, il a occupé plusieurs
fonctions de direction dans la gestion d’actifs
et le conseil patrimonial, notamment chez
Mirabaud & Cie, JP Morgan Suisse et Crédit
Suisse, au service de familles d’Amérique
latine et d"Europe.

Son arrivée chez Serenis s'inscrit dans une
dynamique de croissance maitrisée et dans
la continuité d'un projet entrepreneurial
fondé sur I'indépendance, la transparence et
la transmission. Son expérience
internationale, sa vision stratégique et sa
proximité avec les familles qu’il accompagne
incarnent pleinement I’esprit de la maison :
offrir un conseil exigeant, humain et tourné
vers le long terme.

Diplémé en économie et finance de I'Université du Costa Rica et de HEC Lausanne, Marco
détient les certifications CAIA et CWMA, et a complété des programmes avancés au MIT et
a I'IMD, témoignant d’une curiosité intellectuelle constante et d'un go0t affirmé pour

I"innovation.






e 1)

Ageresaek |11 A
IO 0T R
TTRITES ] L e

© 2025 Serenis Family Capital. Tous droits réservés. Ce document est fourni & fitre informatif uniquement et ne constitue pas un conseil en investissement. Les
performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Toute reproduction ou distribution non autorisée est interdite. Les informations sont considérées comme
fiables mais non garanties. Consultez un conseiller professionnel avant toute décision d'investissement. Serenis décline toute responsabilité pour les pertes résultant
de l'utilisation de ces informations.

Serenis Family Capital
Esplanade de Pont-Rouge 1
1212 Grand-Lancy
+41 22 704 08 40
info@serenis.ch

www.serenis.ch



	Blank Page
	Blank Page



