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Repenser le patrimoine a ['ere des ruptures

Le mois de novembre a constitué un nouveau test grandeur nature de ['euphorie
entourant les investissements dans lintelligence artificielle. En affichant sa
premiere performance mensuelle negative depuis mars, le Nasdag a traduit les
premiers doutes du marché quant a la soutenabilité du rythme effréné des
dépenses dinvestissement lices a U'IA. Certaines valeurs de la technologie ont
méme essuyé des performances négatives de lordre de 20%.

Les discours accommodants des membres de la Fed ont néanmoins permis de
limiter les degats en fin de mois, volant ainsi a la rescousse des marchés
financiers. Mais ne nous méprenons pas, la réaction tres positive des valeurs
refuges comme [or, tend a confirmer que lincertitude économigue et
géopolitique restent bien ancrées dans ['environnement actuel.

Dans cette édition, notre Thinking Forward explore un angle d’analyse ausst
puissant que rarement utilisé : les Principes Premiers. A Uheure ou les certitudes
heéritées du XX¢ siecle se fissurent les unes apres les autres, continuer a ptloter un
patrimoine uniguement a partir des analogies passées revient a avancer sur un
champ de bataille avec une carte obsolete.

Or une autre voie existe, plus exigeante, mais infiniment plus éclairante. La
méthode des Principes Premiers, qui oblige a repartir des contraintes réelles du
monde physique, géopolitique et institutionnel, offre une nouvelle grille de
lecture pour comprendre ce qui est vraiment possible, durable et investissable.

Pour les investisseurs de long terme, ¢ est bien plus gu’un outil : ¢’est une maniere
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de reprendre 'avantage dans un régime qui change en profondeur. Et c’est

précisément ce que nous vous proposons d explorer dans les pages qui suivent.



Commentaire du mois de novembre

Apres pIUSieurs mois portés par | dices Actions Valeur Mois 2025
I"enthousiasme autour des valeurs “sgp 500 (UsA) 6 849 0.1% 16.4%
technologiques, novembre a marqué  Nasdag 100 (USA) 25 435 1.6%  21.0%
une forme de rupture. Le brouillard ~ Euro Stoxx 50 (Europe) 5668 0.1% 15.8%
entourant les prochaines décisions = SMI (Suisse) 12 834 4.9% 10.6%
de la Fed ainsi que les Nikkei 225 (Japon) 50 254 -4.1% 26.0%
interrogations , croissantes sur la = 000 (Chine) 4927 2.5% 15.0%
gb'|' ¢ des dg & _  Devises Valeur Mois 2025
slc.ju‘ren.o ilite e.s. 'epenses |ees. (EI EUR/USD 1160 0.5% 12 0%
I'intelligence artificielle, ont favorisé  ysp/crr 0.804 01%  -11.4%
un retour de la prudence. Dans ce  EUR/CHF 0.932 0.4% -0.8%
climat, les marchés ont évolué selon  GBP/USD 1.324 0.6% 5.7%
des trajectoires divergentes, au profit  USD/JPY 156.180 1.4% -0.6%
des valeurs défensives et de certaines _Indices Obligataires Mois 2025
sones géogrophiques plUS Gouvernement USA 0.6% 6.7%
teilient US Corporate 1G 0.7% 8.0%
restiientes. US Corporate HY 0.6% 8.0%
La Suisse a brillé par la solidité de ses ~ Govvernement UE 0.1% 1.1%
p . / ., UE Corporate IG -0.2% 2.9%

valeurs défensives. La santé a joué ‘ .
5le de refuge face aux doutes .- Corporate Y o2 o

son role 9 ) Avutres classes dActifs Valeur Mois 2025
sur la tech, tandis que la ~5; 4239 50%  61.5%
consommation et I'industrie  patrole 63 209%  _153%
profitaient d'un double moteur : le  Bitcoin 90915  -16.9% -3.0%
retour & la qualité et un potentiel Taux/ Indicateurs Valeur A Mois A 2025
nouvel accord commercial avec les Taux USA 10 ans 4.01%  -0.06%  -0.56%
= . . e el s [o) [o)
Etats-Unis, qui offre une visibilité Taux Allemagne 10 ans 2.69% 0.06% 0.32%
bienvenue aux exportateurs Chomage US 4.4% 0.0% 0-2%
P ' Indice de volatilité (VIX) 16.4 ER 1.0

Lautre coté de I’Atlantique a affiché davantage de contraste : lorsque la technologie hésite,
'effet se fait ressentir sur I’ensemble du marché. A I'image du S&P 500 qui reste au méme
niveau tandis que le Nasdaq lui perd 1.6%. Les déclarations prudentes de plusieurs
membres de la Fed sur la trajectoire des taux ont également pesé sur le sentiment.
Parallélement, les annonces de Google autour de ses nouvelles puces TPU, ainsi que les
résultats pourtant solides de NVIDIA mais accueillis avec réserve, ont alimenté ce
mouvement de repositionnement.

Fortement exposé & la technologie et aux semi-conducteurs, le marché japonais a été
pénalisé par cette dynamique. Aprés la forte progression d’octobre, I'indice a connu un
mois plus délicat reculant de 4.1%.

Dans ce climat de prudence, |'or a retrouvé son statut de valeur refuge, gagnant 5,9 % sur
le mois. La perspective d'une nouvelle baisse de taux en décembre, le ralentissement graduel
de I"économie américaine ainsi que les premiers signes de modération du marché du travail
américain ont soutenu la demande pour le métal jaune.
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Notre positionnement actuel

Le mois de novembre a été marqué par la fin du plus long « shutdown » gouvernemental de
'histoire des Etats-Unis, offrant un répit bienvenu dans I'analyse de la conjoncture
économique américaine. Si I'ensemble des indicateurs n’a pas encore été publié, I"évolution
du marché de I'emploi constitue I'élément le plus significatif, laissant entrevoir un
ralentissement de |'activité pour le dernier trimestre de I'année. Dans ce contexte, plusieurs
membres de la Réserve fédérale ont laissé entendre qu’une baisse des taux directeurs lors
de la réunion de décembre serait désormais justifiée, malgré une inflation encore
partiellement maftrisée. Les anticipations de marché se sont nettement renforcées : la
probabilité d’une baisse des taux, évaluée & environ 50 % en début de mois, atteint
désormais 90 % selon les marchés obligataires.

Sur les marchés financiers, les doutes quant & la capacité des valeurs liées a I'intelligence
artificielle de poursuivre leur trajectoire boursiére parabolique se sont intensifiés. Cela a
entrainé des prises de bénéfices marquées, certaines valeurs accusant méme des reculs &
deux chiffres en cours de mois. Malgré cela, le S&P 500 a réussi & terminer le mois sur une
performance neutre, soutenu par le ton plus accommodant adopté par la Fed. Dans cet
environnement de détente des taux d’intérét, I'ensemble des segments obligataires a
enregistré des contributions positives.

Le comité d’investissement a décidé de maintenir une position relativement neutre sur les
actifs risqués, notamment en raison d’un contexte saisonnier potentiellement favorable &
I"approche des fétes (effet « Santa Claus rally »). Le positionnement obligataire demeure
quant & lui inchangé, avec une sous-pondération persistante du segment high yield, justifiée
par des spreads historiquement faibles malgré les premiers signes de tension sur le marché
de la dette privée. Une poche de liquidités est conservée pour permettre de saisir des
opportunités a venir.

S’agissant des stratégies satellites, les performances ont été hétérogénes. Les métaux
précieux se sont encore distingués comme grands gagnants : |'argent a progressé de 16 %,
le platine de 6 % et I'or de 5 %, tandis que le Bitcoin a poursuivi sa correction, en recul de
17 %. Le théme de la défense a pour sa part perdu de son attrait, dans un contexte
d’avancées vers un accord de paix en Ukraine. Le comité continue toutefois de juger ce
théme pertinent, compte tenu des engagements gouvernementaux visant & augmenter
durablement les dépenses militaires en proportion du PIB.

Lle comité d’investissement a par ailleurs acté la sortie de I'exposition aux mid caps
américaines avec un léger gain au profit d'un renforcement dans le quantum computing,
en cohérence avec la volonté du gouvernement américain de préserver son avance
technologique.

De nouveaux thémes d’investissement ont également été validés. Le premier, intitulé « Re-
Care-Nation », reflete le potentiel de redressement du secteur pharmaceutique et
biotechnologique aprés plusieurs années de sous-performance, dans un contexte
d’accélération des opérations de fusions-acquisitions et d’un besoin toujours élevé en relais
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de croissance depuis la levée des menaces tarifaires sur les médicaments. Le second, « US
& Friends », repose sur 'intégration de pays alliés en Amérique latine, en Asie et en Europe,
s'inscrivant dans la stratégie d’alliance élargie des Etats-Unis au sein de I'OCDE. Enfin, le
théme de I'abondance énergétique a été étendu avec I'ajout d’un instrument exposé aux
ressources critiques nécessaires & |'établissement d’une chaine d'approvisionnement
pleinement autonome aux Etats-Unis.

Avec ces ajustements, nous renforcons la diversification comme principe directeur de notre
stratégie d’investissement, afin d’assurer une gestion rigoureuse des risques tout en
préservant notre capacité a saisir les opportunités susceptibles d’émerger dans les semaines
a venir.

Portefeuille « Core » [nvestissements « Strategic focus »
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 7.5% Inflation shield
Obligations 45% | « 42.5% -Or 6.10% 03.12.2025
Investment Grade 20% | = 20.0% - Argent 0.80% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platine 0.70% 30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.20% 31.07.2025
Actions 50% | = 50% Re-Care-Nation
US markets 30% | = 30% -Biotechnologies 1.00% 03.12.2025
European markets 15% | = 15.0% -Health Care 1.50% 03.12.2025
Emerging markets 5% | = 5% Strategic Ressources
- Energy Infrastructure 3.00% 03.12.2025
- Uranium 1.00% 03.12.2025
- Oil &Gaz 1.25% 31.10.2025
Strategic Security
-Quantum Computing 1.20% 03.12.2025
- Défense 2.40% 30.04.2024
Balanced USD Portfolio US & Friends
-Latin American Market 1.50% 03.12.2025
-Swiss Market 1.00% 03.12.2025
USD Debasement
- Emerging Debt 2.50% 30.09.2025



First Principles

« 'homme de caractére trouve un attrait particulier dans la difficulté, car ce

n’est qu’en I’affrontant qu’il peut réaliser pleinement ses possibilités. »
Charles de Gaulle, Le Fil de I'épée (1932)

Le 22 aolt 1914, au tout début de la Premiére Guerre mondiale, I'armée francaise se met
en mouvement dans les Ardennes et en Lorraine. Le haut commandement est convaincu que
"« offensive & outrance » — I"élan, le courage, le sacrifice — permettra de balayer les forces
adverses. Le plan XVII, élaboré patiemment en temps de paix, prévoit un choc rapide et
décisif. On avance en colonnes serrées, pantalons rouges et banniéres au vent. La guerre
est pensée comme une nouvelle édition, plus vaste, des conflits du XIXe siécle : un
affrontement de volontés, tranché par la manceuvre. La réalité, elle, a déja changé de
nature. Les mitrailleuses, "artillerie lourde & cadence élevée et la mobilité du rail ont
transformé le champ de bataille. Face & des positions défensives modernes, les assauts
frontaux deviennent des hécatombes. Cette journée restera la plus meurtriere de I’histoire
militaire francaise, non parce que les hommes manquaient de courage, mais parce que
leurs chefs avaient projeté des schémas anciens sur un régime technologique radicalement
nouveau.

Cette histoire dépasse le cadre des historiens ; elle illustre un danger qui menace
directement les grands patrimoines d’aujourd’hui. En 1914, ce sont des visions stratégiques
inadaptées qui ont été brisées. Au XXle siécle, ce sont des capitaux qui risquent de |"étre si
I'on persiste a raisonner comme si l'ordre de 1945 — Pax Americana, globalisation
profonde, énergie abondante et désinflation structurelle — était toujours intact. Pour éviter
cette répétition, il ne s’agit pas de jeter aux orties |'expérience accumulée, ni de renoncer
au raisonnement par analogie. Chercher dans le passé des cycles comparables et s'appuyer
sur des corrélations historiques reste une méthode indispensable pour naviguer au quotidien
et prendre des décisions rapides. Cependant, I'analogie devient insuffisante, voire
dangereuse, lorsqu’elle est utilisée seule dans un moment oU le régime lui-méme se
transforme.

C’est ici que le raisonnement par Principe Premiers intervient, non comme un substitut &
I"expérience, mais comme un outil de vérification fondamentale. La ou I"analogie nous dit
« ce qui s’est passé avant », les Principes Premiers nous obligent & regarder « ce qui est
physiquement et structurellement possible maintenant ». Cette discipline consiste & repartir
des contraintes de base — physiques, énergétiques, institutionnelles, démographiques —
pour tester la robustesse de nos convictions d’investissement. Dans un environnement de
rupture, cette double lecture est essentielle : I'analogie fournit les réflexes, les Principes
Premiers fournissent la boussole.

C’est précisément cette articulation qui inspire la maniére dont Serenis a été structuré :

utiliser I"expérience des marchés, mais valider chaque architecture patrimoniale & I'aune
des nouvelles réalités du monde réel.
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La premiére de ces réalités est la rupture géostratégique. Depuis la fin de la Guerre froide,
I'industrie financiére s’est construite sur I"hypothése implicite d’'un monde stable et intégré.
Aujourd’hui, ce cadre se fissure. Nous passons d’un monde unipolaire & un systtme de
blocs rivaux oU la compétition se joue dans la technologie, le contrble des matiéres
premiéres et la juridiction. Vu depuis un portefeuille, la « diversification géographique » naive
par les grands indices mondiaux cesse d’étre une protection neutre. Appliquer le filtre des
Principes Premiers réveéle que la sécurité du droit de propriété dépend désormais de
I’alignement géopolitique. Il ne s’agit plus seulement de gérer la volatilité, mais de prévenir
le risque de confiscation ou de sanctions. Cela conduit & privilégier une forme de « friend-
shoring » financier, concentrant le cceur du patrimoine dans des juridictions dont les intéréts
stratégiques sont alignés avec ceux de |'investisseur.

La deuxieme rupture est physique. Pendant des années, le récit dominant a vanté la
« dématérialisation » de |'économie, justifiant une sous-pondération des actifs réels.
Pourtant, dés que I'on revient aux fondamentaux, la réalité s'impose : aucune activité
numérique ne fonctionne sans énergie ni infrastructures. Il ne s’agit pas d’opposer actifs
intfangibles et économie réelle, mais de corriger une sous-pondération structurelle des
seconds dans des portefeuilles construits & |’ombre d’une énergie abondante et bon marché.
Uintelligence artificielle n'est pas un nuage immatériel, c’est une industrie lourde qui
consomme des quantités colossales d’électricité et de métaux critiques. Ici, I'analogie avec
la bulle Internet des années 2000 est utile mais incompléte ; elle doit étre complétée par
une analyse physique qui montre que la valeur va se déplacer du logiciel vers ceux qui
contrélent les goulots d’étranglement matériels : I"énergie pilotable, le cuivre, le réseau. Le
passage d’une logique de « just-in-time » & une logique de « just-in-case » redonne ainsi
une place centrale aux actifs tangibles dans la construction de portefevuille.

La troisieéme rupture est financiére. Le régime de taux zéro a longtemps permis au portefeuille
60/40 de fonctionner comme une évidence, les obligations protégeant les actions. Avec le
retour d’une inflation plus structurelle nourrie par la démographie et la fragmentation du
monde, cette corrélation automatique nest plus garantie. Le modele 60/40 ne devient pas
obsoléte — il garde sa pertinence dans certains scénarios — mais il perd son statut de vérité
universelle. Il doit désormais étre géré comme une exposition risquée & part entiére, et non
plus comme un refuge passif. Continuer a |'appliquer sans discernement, c’est reproduire
I"erreur doctrinale de 1914 : prendre pour une loi éternelle ce qui n’était qu’une parenthése
historique.

Chez Serenis, cette discipline ne reste pas au niveau des idées ; elle structure notre maniére
d’accompagner le capital patient. Nous ne cherchons pas & prédire |'avenir, mais a
construire des architectures robustes. Concrétement, cela commence par un diagnostic des

vulnérabilités héritées de la période de modération — excés de duration souveraine,
dépendance & des juridictions non alignées, sous-exposition aux actifs réels critiques,
concentration implicite sur certains thémes de croissance — pour ensuite ouvrir des

trajectoires d’investissement vers les grandes discontinuités en cours : réindustrialisation du
bloc OCDE, reconstruction des infrastructures énergétiques, souveraineté numérique et
chaine de valeur du calcul.
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Entrer dans ces thémes de rupture ne consiste pas & courir aprés chaque récit séduisant ni
a “timer” le marché, mais & engager du capital lorsque trois conditions sont réunies. La
premiére est une conviction forte, enracinée dans les Principes Premiers : une logique
industrielle claire (un besoin non substituable), une logique géopolitique cohérente (un bloc
qui a intérét & financer cefte capacité) et une logique financiére raisonnable (des
valorisations compatibles avec un horizon long). La deuxiéme est la capacité a supporter la
trajectoire : un horizon de détention compatible avec la cyclicité du secteur, un cadre de
risque défini & I'avance, une place explicite dans I'allocation globale. La troisieme est le
séquencement : plutét qu’un transfert brutal de portefeuille, nous privilégions des ramp-ups
progressifs, des tailles de position calibrées et des points d’entrée étalés, afin que
I"investisseur puisse bénéficier de la tendance structurelle sans étre dépendant d’un seul prix
d’achat ou d’un seul scénario. Nos véhicules de conviction sont concus comme des outils
au service de cette démarche : ils ne sont pas des paris spéculatifs, mais la traduction
opérationnelle de ces logiques physiques et géopolitiques dans des allocations disciplinées.

Rien de tout cela n'a vocation & étre appliqué de maniére brutale ou dogmatique. Il n"existe
pas un « patrimoine type » que |'on imposerait & tous. Notre culture, profondément
helvétique, privilégie le consensus éclairé et la stabilité dans le temps. Certains investisseurs
préféreront une inflexion rapide, d’autres un cheminement plus progressif, jalonné de points
d’étape et de stress tests réguliers. Lessentiel est que chaque décision importante soit prise
en pleine conscience du changement de régime, et non par simple reconduction des
schémas passés. Le capital patient, s’il accepte de changer de grille de lecture, peut devenir
une force décisive : il a le temps et les moyens de financer la reconstruction de la base
matérielle de notre économie et de consolider les blocs qui garantissent ses droits,
protégeant ainsi sa valeur réelle sur le long terme.

Au fond, la véritable question pour les détenteurs d’actifs n’est pas de savoir si I'époque est
plus dangereuse qu'hier — elle |'est, sous certains aspects —, mais de décider avec quel
ensemble de cartes mentales ils veulent |'affronter. Lanecdote de 1914 nous rappelle le prix
d’un décalage entre doctrine et réalité : ce ne sont pas les hommes qui ont manqué de
courage, mais les cadres intellectuels qui se sont révélés obsolétes. '« homme de caractére »
dont parle de Gaulle n"est donc pas celui qui s’arc-boute sur ses certitudes, mais celui qui
trouve dans la difficulté I"occasion de revisiter ses hypothéses, de renoncer aux conforts
intellectuels devenus dangereux et d’aligner ses décisions sur ce que le monde est, et non
sur ce que I'on aurait souhaité qu’il reste.

Dans |'ére des ruptures, le véritable courage pour un grand patrimoine ne consiste plus &
«tenir bon» dans des modeéles concus pour un autre siécle, mais & accepter ce travail
d’examen, de tri et de reconstruction, patient et structuré, qui permet de faire évoluer
doctrine, architecture et allocation sans perdre le cap. C’est précisément ce travail que nous
cherchons & mener : prendre au sérieux les contraintes du nouveau régime, sans céder a la
panique ni & la mode, afin que ceux qui nous confient leur capital restent, dans un monde
changé de nature, non pas de simples passagers du systéme, mais les véritables architectes
de leur avenir.
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Trois graphiques

lindépendance énergétique constituait
I"'une des priorités politiques de Trump
lors de son premier mandat, destinée &
renforcer la souveraineté des Etats-Unis.
Huit ans plus tard, cet objectif a été
atteint: le pays peut désormais se
prévaloir d’un succes remarquable, étant
devenu exportateur net d’énergie. A
I'inverse, les Européens restent encore
loin  d'un tel aboutissement. Leur
dépendance au gaz russe fait figure de
premier rappel des risques liés & un
manque d’autonomie énergétique. Il est
temps d’agir, au travers d’une
renaissance du nucléaire ¢

Le déploiement accéléré de centres de
données, requis pour répondre & la
demande croissante en  capacités
d'intelligence artificielle, exerce une
pression significative sur les réseaux
électriques. Cette tension est amplifiée
par le vieillissement structurel des
infrastructures existantes, notamment en
Europe, o0 ladge moyen des
équipements afteint cinquante ans.
L'Union européenne devra engager des
investissements massifs et sans délai
pour moderniser son parc de distribution
électrique, tant l'impératif de résilience et
de capacité devient critique.

Le boom de l'intelligence artificielle a été
largement capté par les grandes
entreprises technologiques américaines.
Dans ce confexte, il n'est guére
surprenant que la majorité des centres de
données soit aujourd’hui sous contréle
américain. L'Europe, pour sa part, ne
représente qu’environ 10 % de la
capacité  mondiale.  Des  efforts
substantiels demeurent nécessaires pour
réduire cet écart.
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