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COMMENTAIRE DE MARCHE

Etats-Unis contre
le reste du Monde

G ol

Depuis la fin de la Deuxieme Guerre mondiale, les Etats-Unis
dominent le systéme économique mondial. Les échanges éco-
nomiques internationaux sont basés sur le dollar. Les régles
commerciales qui régissent le fonctionnement de I’'ensemble
de la planéte ont, d’une maniére ou d’une autre, été fagon-
nées par les Américains. Il faut rajouter & cela qu’ils ont long-
temps exercé une domination militaire quasi totale. Cela dit,
sur ce dernier point leur influence est de plus en plus remise
en question.

Incertitudes

Malgré un systéme qui & priori devrait les avantager, depuis
de nombreuses années, le pays de I'oncle Sam a continuelle-
ment augmenté ses déficits budgétaires et donc sa dette. Ces
derniers se reflétent également dans de continuels déficits
commerciaux. Pour schématiser, le Monde vend toutes sortes
de produits aux Américains et en échange ces derniers lui ven-
dent de la dette. Une sorte de financement de la consomma-
tion & crédit. La véritable situation est bien entendu un petit
peu plus complexe, notamment en raison de diverses alliances
militaires et autres garanties de sécurité que les Etats-Unis of-
frent & certains de leurs partenaires, mais dans les grandes
lignes c’est plus ou moins ce qu’il se passe.

Dans tous les cas, I'actuel résident de la Maison-Blanche a
décidé de donner un grand coup de pied dans la fourmiliére,
advienne que pourra. Une chose semble certaine, c’est I'in-
certitude. En effet, aprés avoir fait de multiples va-et-vient sur
des tarifs spécifiques & la Chine, au Mexique et au Canada
en janvier et février, Donald Trump a annoncé une mise en
place de tarifs spécifiques et souvent massifs pour quasiment
chaque nation du Monde le 2 avril 2025. Devant le vent de
panique qui s'est levé sur les marchés financiers, il a ensuite
annoncé une pause de 90 jours, dans la mise en place de la
plupart des tarifs, afin de donner la place, selon lui, & la né-
gociation. Cetfte annonce a eu lieu le 9 avril 2025, soit &
peine une semaine aprés. La pause concerne tous les pays
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sauf la Chine qui est la seule ayant riposté du tac au tac aux
tarifs américains dés leur annonce initiale.

Remise en question du systéme international

Depuis de trés nombreuses années, aussi bien les administra-
tions républicaines que démocrates se sont inquiétées publi-
quement des déficits mentionnés précédemment. Donald
Trump n’étant que le dernier en date.

Pendant la campagne électorale, I'actuel président américain
avait clairement annoncé son intention de metire en place des
tarifs sur les produits importés. En effet, lui et ses conseillers
sont partisans de la théorie selon laquelle le fait de mettre en
place des tarifs sur les produits importés permettrait de régler
le trés important déficit de la balance commerciale améri-
caine. L'idée étant de pousser les entreprises & produire plus
aux Etats-Unis. Si cette théorie n’est probablement pas entie-
rement fausse, en pratique beaucoup d’autres paramétres en-
trent en compte. En effet, I'Etat fédéral américain a surtout un
trés gros déficit budgétaire qui finance donc indirectement le
déficit commercial. Pour réduire le déficit commercial, il fau-
drait d'abord, entre autres, réduire le déficit budgétaire.

La stratégie des tarifs n’est pas nouvelle pour I'administration
Trump, puisque, déja lors de son premier mandat, les Etats-
Unis avaient mis en place toute une série de tarifs sur les im-
portations venant de Chine et d’Europe notamment. Point in-
téressant a relever, ces taxes & |'importation mises en place &
I'époque n’avaient pas été enlevées par I'administration Bi-
den. Cette derniére en avait méme rajouté de nouvelles sur
les importations de produits chinois (les panneaux solaires et
les voitures électriques entre autres). Tous ces tarifs n’ont sem-
blé avoir aucun impact sur le déficit de la balance commer-
ciale qui a continué & monter tout au long du premier mandat
de Trump et tout au long du mandat de Biden, et de tous les
précédents présidents depuis le début du millénaire et méme
avant.

Les tarifs annoncés début avril sont sensiblement plus impor-
tants par leur ampleur et par leur généralisation que ce qui
était attendu et ont donc constitué une demi-surprise, prenant
les marchés de court. Officiellement, ils sont annoncés comme
étant réciproques, ce qui voudrait dire qu’ils seraient imposés
de maniére plus forte aux pays qui imposent eux-mémes des
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tarifs aux produits américains. Mais ceci est une contre-vérité
puisque le niveau des tarifs imposés & chaque pays (ou zone
économique dans le cadre de I'Union européenne) a été dé-
fini en tenant compte de I'actuel déficit commercial avec le
pays en question. Pour définir le niveau du tarif imposé &
chaque pays, la formule utilisée consiste & diviser le montant
du déficit commercial par le montant total des exportations du
pays en question. Le pourcentage ainsi obtenu est ensuite di-
visé par deux. Dans |'ensemble, ces nouvelles taxes & I'impor-
tation sont d’une proportion trés forte méme s’il y a d’impor-
tantes disparités selon les pays. On peut donc constater que,
contrairement & ce qu’on aurait pu croire initialement, les me-
naces de l'imposition de tarifs par le président américain
n’étaient pas une simple technique de négociation, mais bien
une véritable volonté d’action.

Maintien du syst¢me international

Source: pixabay.com

La Chine, deuxiéme puissance économique mondiale, ne
semble pas vouloir remettre en question le fonctionnement des
institutions internationales en place.

Il est probablement un peu trop t6t pour pouvoir se prononcer
sur l'impact effectif sur I’économie mondiale, qui dépendra en
grande partie de comment les autres Etats vont réagir & la
volatilité des décisions américaines. Pour le moment, mis &
part quelques exceptions, la plupart des pays sont dans une
position attentiste et mesurée, en attendant les résultats des
négociations. Une des exceptions a la régle est la Chine qui a
directement réagi de maniére trés forte en décidant d'imposer
& son tour des farifs similaires aux Etats-Unis & la suite de I"an-
nonce unilatérale du 2 avril par Washington. Cette posture
agressive de la deuxiéme puissance économique mondiale a
ieté de I'huile sur le feu, et accéléré la baisse initiale des mar-
chés.

On peut tout de méme y voir du positif dans la mesure ou,
contrairement aux Efofs-Unis, les autorités chinoises conti-
nuent & fonctionner selon les régles du jeu. En effet, tout en
décidant de tarifs réciproques, la Chine a décidé dans le
méme temps de porter I'affaire devant 'OMC & Genéve, dans
I"espoir de trouver une solution dans le cadre des régles inter-
nationales. La Chine a également appelé les autres pays a
continuer & respecter ces mémes régles. Il faut comprendre
par-la : ne pas rentrer dans une spirale de guerre commer-
ciale généralisée initiée par les Américains. En tant que
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puissance montante, la Chine tente donc apparemment de se
présenter comme un acteur rationnel, gage de stabilité, face
a I’Amérique qui serait |'acteur irrationnel et aménerait I'ins-
tabilité. Monsieur Li Chenggang, ambassadeur de Chine au-
prés de 'OMC, a notamment déclaré : « Ces chocs de droits
de douane accentuent lincertitude économique, perturbent le
commerce mondial et risquent d'entrainer une inflation inté-
rieure, une distorsion du marché, voire une récession mon-
diale ».

Pour I’'empire du Milieu, la relation commerciale avec les
Etats-Unis ne semble plus étre une priorité absolue. Cela reste
bien sOr un partenaire commercial de premier plan, mais il
n’est plus nécessaire de maintenir cette relation intacte & tout
prix. Depuis de nombreuses années, la Chine n’est plus juste
I'atelier du Monde avec comme principal débouché la pre-
miére puissance économique mondiale. La Chine s’est diver-
sifiée, a développé la recherche dans de nouvelles industries
et est montée en qualité. Elle investit partout sur la planéte et
sa base de partenaires commerciaux s'est élargie. Avant |’an-
nonce de tarifs de part et d’autre, la part des Etats-Unis dans
les exportations chinoises était d’environ 15%, représentant un
peu moins de 3% du PIB chinois. Il semblerait que de leur
point de vue, ce qu’ils n"exporteront plus aux Américains, ils
I"exporteront au reste de la Planéte. Il y aura un co0t d’ajuste-
ment, mais ils semblent décidés & en prendre le risque.

Baisse de confiance sur les actifs financiers américains

Source: pexels.com

Une des conséquences immédiates des décisions annoncées
par la Maison-Blanche a été une panique généralisée sur les
marchés financiers. Tous les indices boursiers ont connu une
forte baisse dans les jours qui ont suivi.

A ce stade, le marché semble d’avis que ce sont les Etats-Unis
eux-mémes qui vont souffrir le plus & court terme. Le marché
américain est celui qui est le plus en baisse depuis le début de
I'année. Il est vrai qu’il partait d'un niveau trés haut & fin
2024. Ceci se retrouve également au niveau économique,
puisque d’aprés les estimations de la Réserve fédérale améri-
caine, le PIB sur le premier trimestre devrait afficher une con-
traction, ce qui ne semble pas étre le cas pour la plupart des
autres pays. Cette estimation est sortie avant méme I'annonce
des nouveaux tarifs. Les Etats-Unis pourraient également po-
tentiellement connaitre un regain d’inflation en raison
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notamment de la réorganisation nécessaire de certaines
chaines logistiques en plus des tarifs en tant que tels. Tout dé-
pendra de ce qu'il ressortira des diverses négociations. Au vu
de la taille du marché américain, les autres pays seront forcé-
ment en partie impactés, mais de maniére probablement
moindre, en trouvant notamment de nouveaux débouchés
pour une partie des produits qui seront moins exportés aux
Etats-Unis, car plus chers en raison des tarifs.

Le dollar américain, qui réagit d’habitude comme un actif re-
fuge, a également baissé. Cela confirme donc que la con-
fiance sur les Etats-Unis a été impactée. Le dollar index, qui
s’était montré trés ferme tout au long de I'année passée, a
fortement dévissé & la suite de I'annonce des nouveaux tarifs
américains.

Evolution du dollar index

115

N

- AL
U INANSE AR,

: AW

85

@

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source: Refintiv/CONINCO

Les actions américaines aprés avoir largement surperformé le
reste du Monde en 2024, ont corrigé durant le premier tri-
mestre 2025, alors que I'ensemble des autres marchés était
encore en hausse. Bien entendu, début avril, face au vent de
panique généralisé, tous les marchés actions sont entrés en
territoire négo’rif, mais les actions américaines ont maintenu et
parfois accentué leur baisse par rapport & d’autres marchés.
Un constat similaire est & faire pour les obligations améri-
caines qui n“ont pas vraiment joué leur réle refuge lors de la
baisse des actions début avril. On constate donc une baisse
de la confiance sur les actifs américains en général.

A la suite de I'annonce par le président Trump d’une pause

de 90 jours dans I'implémentation des nouveaux tarifs spéci-
fiques par pays, les marchés ont connu un soulagement. Le
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commerce entre les USA et le reste du Monde ne va pas s’ar-
réter méme s'il peut,rolenﬂr. Cela dit, du point de vue des
investissements aux Etats-Unis, le mal est peut-étre déja en
partie fait. Il sera difficile de rétablir la confiance tant la nou-
velle administration change les régles constamment. De plus,
au vu des résultats des marchés de ces derniéres années, le
marché américain est déja plus richement valorisé que le reste
du Monde, dollar compris. Dés lors, dans une optique de
moyen a long terme et depuis les niveaux actuels, on peut
s’attendre & ce que les autres marchés fassent mieux que les
USA. Ces derniers restent néanmoins incontournables, et il
n’est bien évidemment pas question d’y réduire massivement
les investissements. |l serait en revanche opportun d’étre at-
tentif aux pondérations qui y sont allouées afin d’assurer un
certain équilibre entre les diverses régions du Monde. ll
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Rendement (y) / risque (x) sur 5 ans
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== (bligations convertibles

Fonds immobiliers suisses

15.00% -
10.00% -
5.00% - ® o
‘ ; -~ 0.00% ® ; ‘
-15.00%  -10.00%  -5.00% 0.00% 5.00% 10.00%  15.00%
-5.00% - (]
-10.00% -
-15.00% -
Performance et volatilité (annsuzrl‘is;ée) (annsuaaTissée) lan Y1D annuvacl,iI:(::i(tFe; ans)
Obligations suisses -0.41% 1.26% 3.25% -1.67% 4.83%
Obligations étrangéres -4.80% -4.35% 0.10% -0.04% 5.31%
Obligations convertibles 5.56% -0.39% 6.58% -1.61% 11.76%
Actions suisses 8.22% 2.64% 8.79% 8.58% 12.55%
Actions étrangéres 14.09% 6.08% 4.96% -4.29% 14.70%
Fonds immobilier suisses 6.05% 4.53% 12.62% 1.74% 9.64%

Indices utilisés (sources)

Obligations suisses: SBI AAA-AA TR (Refinitiv)

Obligations étrangéres : FTSE World Government Bond Index (Refinitiv)
Obligations convertibles : Thomson Reuters Obligations Convertibles (Refinitiv)
Actions suisses : SPI (Refinitiv)

Actions étrangéres : MSCl World Net (Refinitiv)

Fonds immobiliers suisses : Rued Blass Immofonds Index (Refinitiv)
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Alternatives de gestion (données en CHF)
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o, 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité L, L. lan YTD L,
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Fonds de hedge funds 1.77% -1.72% -0.96% -0.50% 3.53%
Matieres premiéres 17.59% -1.09% 4.57% 2.70% 17.05%
Or 12.12% 15.42% 37.95% 16.28% 12.44%
Long / short equity 5.91% 0.24% 0.28% -0.80% 5.19%
Private equity 14.91% 8.62% 7.19% -3.16% 11.76%
CAT Bonds 6.28% 7.40% 8.62% 0.02% 4.89%
Senior loans 6.16% 3.32% 2.68% -0.42% 3.83%

Indices utilisés (sources)

Fonds de hedge funds : HFRX Global Hedge Fund Index - hedgé en CHF (Refinitiv)

Matiéres premigres : Rogers International Commodity Index (Refinitiv)

Or : LBMA Gold Price PM (Refinitiv)

Long / short equity : HFRX Equity Hedge Index - hedgé en CHF (Refinitiv)

Private equity : Indice composite 50% LPX 50 / 50% taux fixe 7,50% par an (Refinitiv/CONINCO)
CAT Bonds : Swiss Re CAT Bonds (Refinitiv)

)

Senior loans : Credit Suisse Leveraged Loans (Refinitiv
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IND'CES IPS (données en CHF)

Calculé et publié par CONINCO Explorers in finance SA, IPS est construit autour de 5 stratégies financiéres qui se caractérisent
principalement par :

¢ la proportion des placements en actions : 10% pour IPS 1 jusqu'a 50% pour IPS 5,
e une diversification internationale (obligations et actions) croissante d’IPS 1 & IPS 5.

IPS prend en compte cing classes d'actif :

e marché monétaire en francs suisses .

e obligations suisses .

e obligations internationales
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actions suisses
actions internationales

Sur demande, une étude mensuelle ou trimestrielle est remise & I'ensemble des institutions abonnées. Une demande peut
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Rendement (y) / risque (x) sur 5 ans
15.00% -
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5.00% - )
@
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-15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00%
-5.00% -
-10.00% -
-15.00% -
o 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité L, L, lan YTD y
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Indice IPS 1 0.52% 1.43% 3.74% -0.57% 4.71%
Indice IPS 2 1.46% 1.50% 3.99% -0.10% 5.13%
Indice IPS 3 2.63% 1.85% 4.39% 0.28% 5.80%
Indice IPS 4 3.56% 1.89% 4.62% 0.73% 6.61%
Indice IPS 5 4.72% 2.22% 5.00% 1.11% 7.51%

également nous étre adressée pour recevoir |’historique des performances des différents indices.
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PERSPECTIVES

Positionnements

Cestion des flux de trésorerie, Fonds money market,
Liquidités Neutre Placements aterme & considérer pour cash excédentaire

Ratio rendement réel /ris que peu attrayant dans la gestion

Obligations Neutre (négatif) traditionnelle, potentiel de baisse plutét sur les taux courts que les

taux longs
Indicielles Sous-pondérer  Limiterles obligations gouvernementales avec de longues échéances
Actives Neutre Privilegier des gestions sans contraintes

. . Microfinance, CAT Bonds, Senior loans,
Alternatives Neutre (pos itif) . )
or (protection actions), Infras tructure

Inflation EU et US toujours au-dessus des objectifs, assouplissement
Actions Neuire des politiques monétaires, risques géopolitiques, mesures de soutien
en Chine, risques tarifaires aux US

Risque d'une baisse ponctuelle de 10% & 15%, voire davantage en cas

Indicielles Neutre ) , .
de recession ou d'escalade dans la guerre commerciale
. Privilégier des investissements thématiques, mesures de soutien plus
Actives Neutre
accomandantes en Europe versus US
) Obligations convertibles, private equity, Matiéres premiéres et or
Alternatives Neutre (pos itif) 9 i quiy: P

(thématique inflation)

Choix des emplacements, ris que de dévaloris ation pour les
Immobilier Neutre immeubles n'ayant pas considérés des rénovations d'ordre
énergétique

Privilégier les fonds nouveaux /avec un niveau d'agio et des volumes

Indiciel Neutre (négatif
(négatif intéressants
Privilégier les gestions faisant du stock picking ou des fondations
Actif Neutre immobiliéres, intégrant une politique de rénovation active notamment
énergétigue
Alternatives Neutre (pos itif) Infrastructures , immobilier étranger non-coté

Positionnements possibles

Sous-pondérer ’ Neutre/négatif | Neutre | Neutre/positif ’ Surpondérer
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CONTACTS

Sabine Giammarresi-Mabillard

Adrien Koehli co-CEO

co-CEO

. . sgiammarresi@coninco.ch
akoehli@coninco.ch

Sabahudin Softic

Fondé de pouvoir
Conseiller aux institutionnels

Michael Butty

Conseiller aux institutionnels

ssoftic@coninco.ch mbutty@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance SA

SIEGE BUREAU DE REPRESENTATION
Quai Perdonnet 5 Quai des Bergues 23

1800 VEVEY (Suisse) 1201 GENEVE (Suisse)

T +41(0)21 925 00 33 T +41(0)22 732 71 31

coninco@coninco.ch
www.coninco.ch

Signatory of: ’
rinci I SUPERVISE Entreprise
.=E PRI Fes;gfssltf)?e PAR LA FINMA
nvestment DEPUIS 2012 —

Informations juridiques importantes

Les données figurant dans ce document ne sont données qu’a titre informatif et ne sont pas des conseils en investissement. Les opinions
contenues dans ce document peuvent changer et reflétent le point de vue de CONINCO Explorers in finance SA dans le contexte économique
actuel. Aucune responsabilité n’est assumée quant & I'exactitude et I'exhaustivité des données. Les performances passées ne sont pas une
garantie des performances futures.
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