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CAISSES DE PENSION
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LE CHOIX DE LA PERFORMANCE...

2026 | 16" janvier au 31 mars

3 ans* | 18" janv. 2022 au 31 décembre 2024
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* annualisées

1 Depuis 1985, Pictet Asset Management publie des indices mesurant la performance de portefeuilles représentatifs des
stratégies de placement des caisses de pension suisses. Les indices sont identifiés avec les chiffres 25 40 et 60 qui coincident

avec le pourcentage d’actions détenues.

2 Les données se fondent sur environ 100 caisses de pension. Les données sont nettes de frais. Exposition moyenne aux

actions d’environ 30%.

3 Exposition moyenne aux actions d’environ 24%.
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COMMENTAIRE DE MARCHE

Le roi Fou!

Depuis sa seconde intronisa-
tion en janvier 2025, les déci-
sions prises par Donald Trump
semblent de plus en plus in-
sensées. Ses actions ont un
impact important sur les mar-
chés financiers et I'économie
mondiale, mais ce sont majori-
tairement les Etats-Unis qui
continuent d’en souffrir.

ource: pexels.com

« Tuesday will be Power Plant Day, and Bridge Day, all wrapped
up in one, in Iran. There will be nothing like it!!! Open the Fuckin’
Strait, you crazy bastards, or you'll be living in Hell - JUST
WATCH! Praise be to Allah. »

« Mardi, ce sera a la fois la Journée des centrales électriques et
la Journée des ponts en Iran. Il n’y aura rien de comparable !!!
Ouvrez ce putain de détroit, bande de fous furieux, ou vous vivrez
en enfer — VOUS VERREZ BIEN ! Loué soit Allah. »

President DONALD J. TRUMP

Ce message du président américain posté sur son propre réseau
social « Truth social », le dimanche de Paques, refléte la percep-
tion de la quasi-folie du président américain par une bonne partie
du Monde, en commengant par les Américains eux-mémes. Une
grande partie, si ce n’est la majorité, des influenceurs conserva-
teurs, qui lui ont été les plus fidéles ces derniéres années, s'in-
quiétent désormais ouvertement des dérives de plus en plus
marquées du personnage. Envoyer des messages insultants et
provocateurs est une habitude de longue date de Trump, mais
menacer publiquement de volontairement cibler des infrastruc-
tures civiles, ce qui s’apparente a des crimes de guerre, est un
dérapage d’un tout autre niveau.

Crescendo

En 2025, le président américain avait décidé de déclencher des
guerres commerciales a tout va, en imposant des droits de
douane massifs et sélectifs selon les pays. Un début de panique
en avait résulté sur les marchés financiers avant un retour pro-
gressif a la normale. D’ailleurs, tout cela ne semble avoir servi a
rien, puisque la Cour supréme ameéricaine a statueé, le 20 février
2026, que les droits de douane instaurés par I'administration
Trump étaient inconstitutionnels et doivent donc étre annulés.
L’année passée, il avait également décidé d’augmenter massive-
ment le déficit budgétaire, menacer de virer le président de la
banque centrale, d’envahir le Canada, puis le Groenland, etc.
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En ce début d’année 2026, le chaos continue, mais cette fois les
conséquences sont beaucoup plus dramatiques. En janvier,
Trump avait ordonné 'enlévement du président du Vénézuéla et
sa femme pour les faire juger aux Etats-Unis aprés les avoir ac-
cusés notamment d’étre a la téte d’un trafic de drogue. Puis fin
février, il a entrepris d’attaquer I'lran, en collaboration avec Israél,
alors que des négociations étaient en cours a Genéve, entre
Américains et Iraniens, au sujet du programme nucléaire de la
République islamique.

Cependant, les choses ne semblent pas s’étre passées comme
attendu, puisque le pouvoir iranien a décidé de jouer le tout pour
le tout en ciblant presque I'ensemble des pays de la région. En
premier lieu Israél, puis tous les Etats abritant des bases améri-
caines depuis lesquelles les attaques sur I'lran sont menées. En
plus de cela, I'lran a interdit la navigation dans le détroit d’'Ormuz
par lequel transite une grande partie du pétrole, du gaz, et d’en-
grais entre autres, consommés dans le Monde. Plusieurs ba-
teaux ayant ignoré les menaces ont déja été pris pour cible.
D’autres ont pu traverser aprés négociation, impliquant appa-
remment le paiement d’un droit de passage. L'lran étant moins
puissant militairement semble avoir pour stratégie d’appliquer
une pression économique mondiale. Ceci notamment au travers
de la hausse des prix de I'énergie provoquée par le blocage du
fameux détroit. Le prix du pétrole est monté de 69,74% sur le
seul mois de mars (Brent Crude, en CHF). Plusieurs pays asia-
tiques ont commencé a prendre des mesures de rationnement
de la consommation énergétique.

L’Iran résiste

Depuis le début des opérations, le 28 février dernier, Donald
Trump a déclaré a plusieurs reprises que I'armée américaine
avait entierement détruit la capacité militaire iranienne, tout en
continuant a bombarder le pays qui en souffre énormément.
Mais malgré cela, le rythme des envois de missiles et drones
iraniens sur la région s’est maintenu a un haut niveau dans les
semaines qui ont suivi le début des hostilités, leurs stocks sem-
blant inépuisables. Plusieurs bases américaines ont été rendues
au moins partiellement inutilisables. La défense antiaérienne ira-
nienne a déja abattu plusieurs avions ennemis, et les fameux et
terrifiants porte-avions américains se tiennent a bonne distance
des cotes iraniennes par crainte d’étre touchés. La précision
quasi chirurgicale d’'une partie des frappes iraniennes, couplée
au simple fait que I'lran tienne encore debout face a la premiére
puissance mondiale aprés plusieurs semaines d’affrontements,
laisse a penser que le pays n'est pas seul. En effet, ses alliés
russes et chinois les assistent probablement dans 'ombre que
ce soit par la livraison de matériel ou I'assistance au guidage de
missiles par exemple. Ceci n'est pas sans rappeler ce que font
les Etats-Unis avec I'assistance a 'Ukraine dans le conflit qui 'op-
pose a la Russie depuis 2022.

Aussi bien les Américains (et israéliens) qu’lraniens paraissent
extrémement déterminés et aucun camp ne semble suffisam-
ment affaibli pour capituler de maniére inconditionnelle aux de-
mandes de son opposant. La seule solution viable est probable-
ment une négociation qui amenerait a une paix durable. Au mo-
ment ou on écrit ces lignes (mi-avril) des négociations viennent



de se dérouler au Pakistan entre des délégations iranienne et
américaine. Cette derniére était dirigée par le vice-président
américain, JD Vance, futur prétendant au tréne présidentiel a
Washington. Ces premiéres négociations n’ont malheureuse-
ment rien donné, mais Washington a affirmé que la porte restait
ouverte. Quelle qu’en soit la finalité, la situation restera fragile et
incertaine pendant quelque temps, surtout au vu du comporte-
ment erratique de I'actuel chef américain.

Conséquences géopolitiques

L'importance géopolitique du conflit est indéniable et il semble-
rait que Donald Trump se soit engouffré dans une situation qui
risque de laisser des traces négatives pour la position américaine
dans le Monde. Le simple fait que les pays abritant des bases
ameéricaines, censées étre la pour les protéger, aient subi des
dégats matériels et économiques, impensables quelques se-
maines auparavant, est déja une défaite en soi. La confiance en-
vers le « protecteur » américain en ressortira, dans tous les cas,
grandement endommagée.

Ceci entrainera probablement des conséquences économiques
défavorables a long terme pour les Etats-Unis. Aussi bien au ni-
veau des investissements étrangers, des exportations, que plus
généralement concernant la toute-puissance du dollar, qui a ce
jour est encore la principale monnaie de réserve. Le dollar index
(paniers de devises mesurant le niveau du dollar) a d’ailleurs en-
tamé une nouvelle tendance négative depuis janvier 2025, coinci-
dant avec le début de la seconde présidence Trump.

Evolution du dollar index
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Les dégats d’'image et de confiance infligés seront compliqués a
réparer. Les rivaux ameéricains, au premier lieu la Chine, s’en
frottent les mains. Et ce qui est le plus incroyable est que la Ré-
publique populaire n’a presque rien eu a faire pour cela, Trump
a poussé son pays dans cette situation de son propre chef.
Comme I'écrivait Sun Tzu « Si vous attendez assez longtemps au
bord de la riviere, les corps de vos ennemis flotteront ».

Fait intéressant, selon les rumeurs, il semblerait que I'lran ait été
poussé a la table des négociations par son allié chinois. De plus,
les négociations se tiennent au Pakistan ce qui n’est pas étranger
au fait qu’lslamabad est trés proche de la Chine qui est I'un de
ses principaux fournisseurs d’armes notamment.

On se rappellera que I'année passée, au moment de la guerre

commerciale lancée par Donald Trump contre presque le Monde
entier, la Chine avait déja marqué des points dans I'opinion
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publique mondiale. Pékin avait insisté sur I'importance de suivre
les régles établies par 'OMC en matiére de commerce interna-
tional, auxquelles la majeure partie des pays adhére.

Impacts économiques et financiers

Tout comme l'année passée, la situation économique et finan-
ciére reste malgré tout trés résiliente face a I'activisme améri-
cain. Malgré la nature géopolitique plus que tendue, il n’y a pas
eu de réaction de panique a ce stade. En effet, le marché des
actions ne s’est contracté que de 2,67% (Indice MSCI World net,
CHF) durant le premier trimestre. Le marché américain a un petit
peu plus souffert que la moyenne avec une baisse de 3,81% (/n-
dice S&P 500, en CHF) sur la période et il est un des rares a étre
négatif depuis I'entrée en fonction de Donald Trump en janvier
2025.

La réaction a en revanche été tres forte sur le cours du pétrole,
le prix du baril est passé d’USD 60,9 en décembre 2025 a USD
118 a la fin du 1°" trimestre 2026, la hausse la plus forte étant

Evolution des marchés actions depuis janvier 2025 (en CHF)
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sur le mois de mars. Mais le marché anticipe un certain retour
au calme prochainement puisque les contrats pour livraison en
décembre 2026 se négocient a environ USD 80.

Pétrole en USD (Brent)
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Cette soudaine hausse des prix de I'énergie a impacté les don-
nées de l'inflation. Aprés plusieurs mois de baisse continue, les
prix a la consommation sont fortement remontés sur le mois de
mars dans la plupart des régions.



Indices des prix & la consommation (sur 12 mois glissants)
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Les taux obligataires de long terme se sont tendus en raison

surtout des craintes que la nouvelle donne géopol
d’avoir sur l'inflation.

itique risque

Taux obligataires de référence & 10 ans (en %)
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Malgré un relatif potentiel protecteur sur le long terme, cette
classe d’actif reste a notre sens la plus a risque sur le long terme.
Les taux nominaux peuvent paraitre élevés sur certains marchés,
mais sont en réalité relativement bas par rapport aux risques in-
flationnistes de long terme qui continuent de peser sur les prin-
cipales zones économiques. Par exemple, le taux nominal des
obligations d’état Américaines a 10 ans se situe a 4,32% a fin
mars, alors que linflation est a 3,26%, soit un rendement réel
attendu d’a peine 1%. Une hausse supplémentaire de l'inflation
réduirait ce rendement a réel & néant.

Nous continuons de recommander le maintien de cette classe
d’actif dans les portefeuilles au strict minimum nécessaire. Ce
niveau étant différent d’un investisseur a I'autre que ce soit en
raison de contraintes de liquidités ou des besoins de flux.
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INVESTISSEMENTS

Gestions traditionnelles (données en CHF)
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=== Qbligations suisses == Qbligations étrangeres === (bligations convertibles
Actions suisses Actions étrangéres e Fonds immobiliers suisses
Rendement (y) / risque (x) sur5 ans
15.00% -
10.00% -
5.00% -
o
T T T C.CO% . . 1
-15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00%
-5.00% - P
-10.00% -
-15.00% -
o, 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité . L. lan YTD L.
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Obligations suisses -0.37% 3.77% 1.60% 0.26% 4.84%
Obligations étrangéres -5.84% -2.97% -6.26% -0.24% 5.40%
Obligations convertibles -0.41% 8.96% 12.58% 2.88% 10.36%
Actions suisses 4.94% 7.03% 6.16% -2.11% 12.17%
Actions étrangéres 6.70% 11.62% 7.47% -2.75% 13.08%
Fonds immobilier suisses 3.42% 9.41% 2.85% -3.80% 9.25%

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 : MSCI 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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o0
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o 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité ., ., lan YTD ..
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Fonds de hedge funds -0.71% 0.90% 1.66% -1.50% 3.14%
Matiéres premieres 13.00% 9.41% 20.67% 32.57% 19.29%
Or 19.52% 28.97% 40.85% 14.32% 12.64%
Long / short equity 2.44% 3.29% 3.81% -2.40% 4.63%
Private equity 5.68% 7.12% -8.05% -9.01% 11.34%
CAT Bonds 6.79% 10.56% 8.11% 1.16% 4.92%
Senior loans 2.54% 3.84% 0.52% -1.41% 2.96%

Indices utilisés (sources)

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

Matiéres premiéres : 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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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,
une diversification internationale (obligations et actions) croissante d’IPS 1 a IPS 5.

IPS prend en compte cing classes d'actif :

marché monétaire en francs suisses
obligations suisses
obligations internationales

e actions suisses

actions internationales
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o’
-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 L.
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Indice IPS 1 0.24% 4.00% 2.02% 0.03% 4.70%
Indice IPS 2 0.62% 4.24% 2.18% -0.25% 5.01%
Indice IPS 3 1.27% 4.82% 2.73% -0.51% 5.56%
Indice IPS 4 1.63% 5.05% 2.86% -0.79% 6.23%
Indice IPS 5 2.26% 5.61% 3.40% -1.05% 7.00%

Sur demande, une étude mensuelle ou trimestrielle est remise a 'ensemble des institutions abonnées. Une demande peut également

nous étre adressée pour recevoir 'historique des performances des différents indices.
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PERSPECTIVES

Positionnements

Gestion des flux de trésorerie, Fonds money market si plus
intéressant que les conditions bancaires, placements & terme &

Liquidités Neutre o ) )
considérer pour cash excédentaire
Ratio rendement réel / risque peu attrayant dans la gestion
Obligations  Neutre (négatif) traditionnelle, potentiel de baisse plutét sur les taux courts que les
taux longs
Indicielles Sous-pondérer Limiter les obligations gouvernementales avec de longues échéances
Actives Neutre Privilégier des gestions sans contraintes

Alternatives

Neutre (positif)

Microfinance, CAT Bonds, Senior loans,
or (protection actions), Infrastructure, royalties

Inflation EU et US toujours au-dessus des objectifs,
assouplissement des politiques monétaires, risques géopolitiques,

Actions Neutre mesures de soutien en Chine, incertitudes des tarifs imposés par
les US, mid-terms aux US, guerre US/Israel vs Iran
Risque d'une baisse ponctuelle de 10% & 15%, marché du travail en dégradation
Indicielles Neutre surtout aux US, endettement des Etats, risque zone Euro (France), risque
USD/CHF
) . Privilégier des investissements thématiques. Le dollar souffre d'une baisse de
Actives Neutre (positif)

confiance. Opportunités marchés émergents

Alternatives

Neutre (positif)

Obligations convertibles, private equity, Matiéres premiéres et or (thématique
inflation)

Choix des emplacements, risque de dévalorisation pour les

Immobilier Neutre immeubles n'ayant pas considérés des rénovations d'ordre
énergétique
o L Privilégier les fonds nouveaux / avec un niveau d'agio et des volumes
Indiciel Neutre (négatif) .
intéressants
) Privilégier les gestions faisant du stock picking ou des fondations immobiliéres,
Adtif Neutre

intégrant une politique de rénovation active notamment énergétique

Alternatives

Neutre (positif)

Infrastructures, immobilier étranger non-cété

Positionnements possibles

Sous-pondérer | Neutre/négatif |

Neutre | Neutre/positif | Surpondérer
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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

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 écono-
mique 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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