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Synthése

Economie

- Les marchés financiers ont connu des fortunes diverses au premier semestre. La volatilité s'est accrue passagerement
en raison, notamment, de la politique commerciale et de la politique douaniere du président américain. La conjoncture
economique suisse évolue favorablement, mais sa dynamique reste inférieure a la moyenne a long terme. L'Allemagne,
principal partenaire commercial de la Suisse, est toujours a la traine par rapport aux autres pays de la zone euro. La
reprise attendue du secteur industriel tarde a se manifester. Nous prévoyons une meilleure performance en Europe en
2025 gu'en 2024, sous l'effet du renforcement des impulsions fiscales.

- Aux Etats-Unis, I'inflation se rapproche de la cible de 2 %. Dans la zone euro, elle se situe actuellement dans la fourchette
cible de 2 %. En Suisse, elle oscillait autour de 0,08 % en juin 2025.

- Nous nous attendons & de nouveaux abaissements de taux en Europe et aux Etats-Unis d'ici la fin de I'année. La Banque
nationale suisse (BNS) devrait maintenir son taux directeur a 0 % jusqu'a fin 2025.

Classes d'actifs

— Obligations : Les obligations suisses ont évolué latéralement le mois dernier. A court terme, elles devraient apporter
davantage de stabilité aux portefeuilles que les emprunts en devises étrangeres, méme dans un contexte de taux nuls.

— Actions: Les marchés d'actions ont bien amorcé I'année. Ils ont enregistré de fortes baisses suite a 'annonce des
nouveaux droits de douane en avril par Donald Trump, mais se sont dernierement redressés. Au vu de la phase cyclique
dans laguelle nous nous trouvons, nous pensons que les choses évolueront dans le bon sens jusqu’a la fin de I'année.

— Placements alternatifs : Nous considérons que la valorisation des fonds immobiliers est correcte et nous maintenons une
position neutre.

— Monnaies: Le franc suisse demeure fort. Les tensions geopolitigues ont considerablement contribue a I'appréciation de la
monnaie helvétique.

Chartbook placements juillet 2025 09.07.2025



Source : Asset Management BCBE.
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Politique de placement juillet 2025

Positionnement actuel Développement

— Le comité de placement a décide de maintenir I'allocation actuelle.
Nous restons surpondérés en actions suisses, au détriment des

emprunts d'entreprises en monnaies étrangeres.

-- - N + ++ — Les actions suisses et les actions européennes ont le vent en poupe
Liquidites cette année. Bien que des signes d'une consolidation aient été
— décelés au mois de juin, nous continuons a miser sur les actions
Obligations
Franc suisse suisses.

Monnaies étrangeres — Le récent assouplissement des taux par la BNS, et probablement le

- dernier en 2025, a été moins marqué que ne l'anticipaient les
Actions
Suisse marcheés, si bien que les taux longs sont quelque peu remontés en
Global

Suisse. Le spectre des taux négatifs hante toujours les marchés. Si

— I'numeur venait a changer ou si un choc externe devait se produire,
Immobilier

les perspectives de taux pourraient rapidement s'assombrir en

Placements alternatifs

Suisse également. Les obligations en francs suisses ont des atouts
a faire valoir dans un contexte ou l'aversion au risque est

croissante.
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. ] [€ BEKB | BCBE
Economie

—  Evénements importants en 2025

— Chronologie des droits de douane américains

— Production industrielle: carte mondiale du PMI

— Inflation - Indice des prix a la consommation (IPC)

— Marché du travail

— Incertitude géopolitigue mondiale

—  Commerce extérieur de la Suisse et du canton de
Berne
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Evénements importants en 2025

Une année 2025 calme ?

20 janvier 23 février Octobre

Seconde investiture  Allemagne : Argentine :

de Donald Trump elections fedérales elections

(Inauguration Day) parlementaires
IDEDTDTD XD ED D ED 15 ToD 1D T

6 janvier 22-23 novembre

. . . . 13- 15 juin Sommet du G20 a
Etats-Unis : confirmation Sommet du G7

/ , . Johannesbourg
du resultat d\es elections au Canada
par le Congres

La chronologie des annonces des nouveaux droits de
douane ameéricains se trouve a la diapositive 6.

Chartbook placements juillet 2025 09.07.2025



Source : Asset Management BCBE. Les ripostes des divers pays ne sont pas indiquées par manque de place.
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Chronologie des droits de douane ameéricains

Menace de tarifs douaniers de 25% pour I'UE. Les Pause douaniere de 90 jours, le « tarif de base
«Rallye Trump>» de tarifs douaniers pour le Canada et le Mexique entrent » de 10% restant en vigueur. Les tarifs
|'élection a son entrée en en vigueur. Les tarifs douaniers sur les importations douaniers sur les importations chinoises sont
120 ___ fonction B Chinoises passent de 10% a 20%. Les tarifs douaniers en méme temps massivement augmenteés. -

sur I'aluminium et |'acier entrent en vigueur. Exceptions pour les semi-conducteurs.
11 I

Aﬁnonce qe Annonce d,e Le tribunal de commerce américain déclare
115 J;irl:ff‘zocuaanngzras ti:zzs;iin;?;s les tarifs douaniers illégaux, ce qui amene lg
: ! ) cabinet Trump a faire appel.
le Mexique et la I les voitures et o —y
Chine les composants Trump menace d'imposer des tarifs douaniers de
automobiles a 50% sur les produits importés de I'UE et reporte
110 1\ AN partir du 3 avril leur mise en place peu aprés

NJV\J‘/\,' % l/I\/\/'\_,./\\

Indice (Nov. 2024=100)

105 .-~ .- /| Annonce de LA -
tarifs douaniers '\.: e A |
sur l'aluminium \'\
/\ et I'acier (25%) W, |
100 A YA Y /\\J & partir du 12 1 — Annonce
‘J\.\J\/ mars Jour de d'un
Annonce de hberahon‘: tarifs Les doublement
95 tarifs douaniers clio‘uamers Etats-Unis et des tarifs
réciproques a reu[progues la Chine douaniers
partir du 2 avril p\uls clevés (jue réduisent de [| existants sur
T 1 Los tarifs prev:i (>20 I/D)l maniére I'aluminium
i sa our le i A
90 Les tarifs douaniers douaniers pour Cu pd url BRI surprenante | et l'acier a
pour le Canada et le aha ale les tarifs partir du 4
le Canada et le Mexique et la - > i
Mexique sont . . . douaniers a juin
Mexique sont Russie. Suisse:
reportés d'un mois. artiellement tarif de 31% 30% et
85 Les tarifs douaniers pannulés ou e(lglaufe ouro 10%. Accordv
sur les importations s - P ; A J alent commercial
réduits I'industrie ccord commercial entre i
chinoises (10%) | d | avec le Vietnam
entrent en vigueur (USMCA). pharmaceutique) a GranEote—tBreL‘jagne et les ‘ -
Y. I 2NN A ats-unis Y
80 ! 1 1 T T T T ' T
Nov 24 Dec 24 Jan 25 Feb 25 Mar 25 Apr 25 May 25 Jun 25 Jul 25
—— Actions Suisse Actions étrangeres
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Production industrielle: carte mondiale du PMI

Consolidation du secteur industriel

3 3 ¥ 3 333 g8 888y

E 5 2 %8 3 $§ 5 28 5§ 5 &8 S
PMI Industrie S5 S5 « o O Z2 A 5 Ww =2 <« =2 S
Monde 508 49.7 49.6 487 494 501 49.6 501 506 503 49.8 495 503 ->55
Médiane de I'écha 500 491 495 492 492 494 492 502 49.7 490| 487 486 490
Pays industrialisés 49.7| 488 483 475 481 484| 482 493 500 491 491 500 505 51-55
Pays émergents | 521 50.7 508 49.8 506 51.6 510 508 51.2 513 505 49.2 504
Canada 493 478 495 504 511 520 522 51.6 478 463 453 461 456 49-51
Etats-Unis 483 47.0 475 475| 469 484 492 509 503 49.0 487 485 49.0
Mexique 484 470 482 487 470 478 47.6 459 470 471 456 475 478 45-49
Brésil 525 540 504 532 529 523 504 507 530 518 503 49.4 483
Zone Euro 458 458 458 460| 452 451 466| 476 486 49.0 494 495 -<45

Allemagne 450 465 483 484 483 49.0
France 45.4 458| 485 487 498| 481

Italie 45.7| 474 49.4| 483 46.9 46,2 463 474| 466 493 49.2| 484

Espagne 52.3 510 505 530 545 531 533 509 497 495 481 505 514

Angleterre 50.9 521 525 515 49.9| 480 47.0 483 469¥K] 454 464 477

- Une consolidation est observée dans l'industrie. Une reprise généralisée dans ce secteur se Suisse 49.0 489 49.2| 477 47.0| 47.5 49.6| 489 458 [JEEEN 49.6

fait néanmoins attendre. Le flou ambiant a I'échelle mondiale et la guerre commerciale Suéde 533 497 529 51.6 531 537 524 530 534 536 539 531 519

continuent de mettre lindustrie a rude epreuve. ) ) Japon 500 491 49.8 497 492 490 49.6 487 490| 484 487 494 501

- PIuaegrs pays.de_la zone egro,dont I’Allemggge,ont Iargementdepgsse la barre.des Australie R o B o o EREEEE .
45 points. Les indices continuent toutefois a signaler une tendance a la contraction.

- En Suisse, la dynamique industrielle s'est montrée nettement plus vigoureuse en juin. Chine 518 49.8 504 49.3 505/ 515 505 501 508 512 504 483 504

L'indice PMI de juin se situe a 49,6 points. Inde -------------

- L'indice des directeurs d'achats (PMI), basé sur des enquétes, est un indicateur Indonésie 507 493! 489 492 492 496 512 519 536 524 467 474 469

avance de I'évolution dans le secteur industriel. Corée du Sud 520 514 51.9 483 483 506 49.0 503 49.9 491 475 47.7 487

- Les cycles industriels évoluant généralement dans une fourchette de trois a quatre Taiwan B - . R -

ans. Nous tablons désormais sur une reprise a partir de 2026.
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Inflation et indice des prix a la consommation (IPC)

Inflation globale stable

Variation par rapport aux années précédentes (en %)

14

12

10

-4 i

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

—— Suisse Etats-Unis —— Eurozone
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Aux Etats-Unis, le taux d'inflation s'inscrit &
2,4 %. Dans la zone euro, il a legerement
augmente, a 1,99 %. La progression a eté
surtout ressentie dans les prestations de

service.
En Suisse, l'inflation se situe a 0,08 % en juin.

Nous pensons que le taux d'inflation annuel
devrait rester au-dessus des 2 % en 2025
aux Etats-Unis. Nous tablons sur un taux
conforme a la stabilité des prix définie en

Suisse et dans la zone euro en 2025.

Prévisionsde la BCBE 2025 2026

Etats-Unis 25% 2.5%

Euro Zone 2.0% 2.0%

Suisse 0.4% 0.6%

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Marché du travail

Un marché du travail stable

—Le marché du travail reste

Taux de chémage (en%) globalement robuste en

16% comparaison historique. Les
14% taux de chdmage
12% \ augmentent legerement

| depuis avril 2023 tout en
10% - - \ restant bas.
8% — Aux Etats-Unis, le taux de
6% \ chémage a reculé a 4,1 %
agy S 4.10 en juin.

20, —En Suisse, il est resté
constant, a 2,9 %.

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 _Dans la zone euro. il se

. maintient a 6,3 %.
Zone euro —— Etats-Unis (U-3) —— Suisse
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Incertitude géopolitique mondiale

Accentuation des incertitudes géopolitiques
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—— Geopolitical Risk Indice (Moyenne mobile sur 12 mois)
Geopolitical Risk Indice
§ Recession Periods - United States
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L'indice de risque geopolitique
se fonde sur des recherches
textuelles automatisées dans
plusieurs journaux
electroniques.

L'indice des risques a franchi
le seuil de 100 points. Les
incertitudes persisteront tant
que les tensions commerciales
ne se seront pas apaisées.

Les violents affrontements qui
font rage en Ukraine et au
Proche-Orient continuent
d'augmenter les incertitudes
geopolitiques.

09.07.2025
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canton de Berne ; cercle extérieur = Suisse

Sources : www.weu.be.ch. Données 2023.

Graphique : cercle intérieur

. ] [€ BEKB | BCBE
Commerce exterieur de la Suisse et du canton de Berne

Régions exportations de la Suisse vs Produits exportés par la Suisse

canton de Berne vs par le canton de Berne

Le canton de Berne exporte avant tout en Le canton de Berne exporte une part importante
Allemagne. d'horlogerie, de machines et d'énergie.

m Allemagne E Chimie et phrama

] 19.6%
Italie
Horl i
® France eriogerie
Chine p .

m Electronique et
®Inde optique (hors
= -Uni horlogerie)

Etats-Unis Mach?nes
m Autre
» Energie
11.2%
Autres

1.3%
5.8%
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Classes d'actifs

Toutes les classes d'actifs

Apercu des marchés 2024

Apercu des marchés 2025

Marchés d’ actions

Actions Suisse

Valeurs secondaires vs. valeurs vedettes Suisse

Saisonnalité du marché d'actions suisse

Valorisation des actions Suisse

Nouvelles émissions d'actions en Suisse

Dividendes Suisse

Performance a long terme des actions et des obligations suisses —

Actions américaines : marché haussier et marché baissier

Marchés d'actions régionaux

Facteur d'actions — styles mondial

Facteur d'actions — secteurs mondial 2025

Facteur d'actions - le caractere cyclique

Prime de risque sur actions

\olatilité des actions américaines

Evolution des émotions dans les placements

Chartbook placements juillet 2025
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Marchés d’ obligations

— Intéréts et rendements a I'échéance emprunts d'Etat suisse

— Rendements a l'échéance emprunts d'Etat a 10 ans

— Tauxdirecteurs des Etats-Unis, de la Zone Euro e de la Suisse

— Courbes de taux Etats-Unis, Zone Euro et Suisse

— Prime de crédit des obligations

Immobilier

— Fonds immobiliers cotés en Bourse

— Comparaison de prix entre la Suisse et le canton de Berne

Fvolution des prix des logements dans les différentes régions

Monnaies
—  Monnaies

— Marges d'évaluation taux de change

—  Cryptomonnaies

Placements alternatifs

— Matiéres premieres : métaux précieux et énergie

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet.
Données au 31 décembre 2024. * Couvert en CHF.
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Apercu des marchés 2024

Une année boursiére forte malgré une grande incertitude

Rendement global (en CHF)

131.6%
50% 2

39.5% Pz — Malgreé le climat d'incertitudes,

40% 34.6% 35.2% les marcheés boursiers

30% || 28.9% mondiaux ont enregistré -

20% __ 17.0916.3% __ 17.6% apres une solide annee 2023

______ 6.2% 7.7% — des résultats largement

4.5% 2.4% _, 40, 1.3% 0.9% positifs en 2024,

on, 3T 38% 0.9% 38%  46% 10%  5gy 4;: - Les/alcticlms technologiqu.es,
° : s 2 g' z amemc,ames,qw ont profite

> 6w > des meégatendances de
I'intelligence artificielle et du
big data, caracolent en téte.

— Les fonds immobiliers suisses
et les obligations en francs
suisses ont egalement connu
une evolution positive.

— Le prixde l'or a augmenté de

Obligations Actions ?ﬁ:ﬁ:;::}t: entn;r:lr;:re:s 352 % en 2024 (en CHF), ce

qui est impressionnant.
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10% 5.7%

0%

=
=
3
o

Bitcoin

Obligations CHF
Actions Etats-Unis
Actions Japon
Actions Suisse
Matiéres premiéres*
Hedge Funds

Emprunts d'Etat global
Suisse

Pays émergents obligations locales

Obligations a haut rendement global*

Pays émergents obligations USD*

Emprunts obligataires d'entreprises
global*

Emprunts d'Etat global*

Actions Etats-Unis - technologie

Actions global (hors Suisse)

Actions pays émergents

Actions Europe (hors Suisse)

Actions petites et moyennes cap

Fonds immobiliers suisses

Obligations convertibles*




Sources : Asset Management BCBE, FactSet.
Données au 8 juillet 2025. Hdg.: Couvert en CHF.
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Apercu des marchés 2025

Les marchés financiers a la merci de la politique douaniére américaine

Rendement global (en CHF)

— Début avril, les marchés
15% 12.0% 11.9% 14.8% , . o ,
100 9.8% financiers ont éte ebranlés par
o 7.5% \ . .
s | 6% 2.99% les restrictions commerciales
50/ N —_— . 7 N 4 e .
° 2 o 1% imposées a I'échelle planétaire
2.5% 1.0% 2.7
- -0.7% -4.7% 0.3% -4.8% j .
0% par les Etats-Unis.
2.1% -0.5% -0.9% -0.6% | . | , .
5% 0 _3_I5% I I:I — L'espoir d'une détente des tarifs
105 -6.3% "6.2% .6.6% -5.8% douaniers, de premiers accords
N commerciaux et de baisses des
-15% -12.0% . o
8 F § B & 8 E|ls 3 s £ 35 L og|sls BT o8ls s e g o2 taux directeurs ont conduit a une
> & £ I © § 2ojJo o 35 o © g 2 9l I £ s|& W 6 > o :
2 > 8 Z 2 &8 28 3@ 23 2 2 2|3 T 3 5|5 reprise.
2 5 £ § 2 ¢ BIE o 2 E g 8 s|¢ : 5 -§’ Tirant tide I'i titud i
S g 3 2 8 8 g % S 2 ‘g S g a el 2 :“E’ : — Irant part ae incerttuae qul
—_ T = = b - [T} > - c ' = - N . .
S32 98 8 2 o g|Eg g < § 5 T 8 o3 > 2 regne, les actions suisses
22 e3ET W ° 3 Slge § o 2 I - 5§ o
55283 5 e & $3 3 § 2 £ - enregistrent pour I'heure une
® £ Do E c 5l ) © c Slo 6 B o
g @ g° 2 > 8 8 < 2 | § 5 3 performance positive en 2025.
\ c [] 2] ® c o
o s £ & E |5 < < g s — Le prix de I'or a poursuivi sa
J P [/ t; <
o o .
s £ s < hausse en 2025 et, en avril, a
1]
Obligations Actions Placements Monnaies atteint pour |a premlere fO|S |a
alternatifs étrangéres barre des 3500 dollars
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Actions Suisse

Marché d'actions suisse affaibli en raison de son orientation défensive

[€l BEKB | BCBE

Indice (2020=100) Rendement globale (en CHF)
180

160

140

120

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Globale (hors Suisse) — Suisse

Chartbook placements juillet 2025

Les actions suisses affichent une
progression depuis début 2025, malgré

le recul enregistré en avril (+7,5 %).

Dans le sillage de la reprise, le marché
d'actions suisse a enregistré une
performance inférieure a celle des
marchés d'actions internationaux, en

raison de son caractere défensif.

Nous présentons actuellement une
surpondération en actions suisses et

procédons a des achats ciblés.

Mesurées en francs suisses, les actions
mondiales évoluent encore et toujours

négativement (-3,5 %) cette année.

L'appréciation de la monnaie helvétique

explique en partie cette évolution.

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Valeurs secondaires vs. valeurs vedettes Suisse

Rattrapage des valeurs secondaires

— La performance des valeurs
Indice (2020=100) Valeurs secondaires vs. valeurs vedettes Suisse secondaires suisses est quelque peu

115

en-deca de celle des valeurs
standard en 2024 (+3,8 % vs

A +6,2 %).
105 /w\/\’,\/\'\\ — En 2025, les valeurs secondaires ont
une cote positive et devancent les
100 M ) grandes capitalisations (+10,2 % vs.
14" W e
95 A " A /V\" / L'apaisement du différend

' v il , _
W \f\/ W\/\J\ / commercial a redonné du souffle aux
90

110

1 ‘\/ secteurs cycliques en particulier,
auxqguels appartiennent les valeurs
85, , . . . : secondaires.
2020 2021 2022 2023 2024 2025

— L'intégration de valeurs secondaires
dans un portefeuille permet
d'accroitre la diversification et d
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet.

Données de 1990 et au 9 juillet 2025.

Saisonnalité du marcheé d'actions suisse

Une accalmie estivale ?

[€l BEKB | BCBE

Performance mensuels

10%
8.2%
() — . @
5% 2.4%
1.7% 2.4% 2.5% 2.39%, 2.3%
F ST 1.6% 1.5% 1.6% 1 30,
TR R B
0% = =
0.2% -0.1%
-2.0% -1.9% -1.9%
-5%
Lob Lob & RN » N > g 4 e e 4
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H Median actions suisse 2025
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Les actions suisses (SPI)
enregistrent cette année
une performance tout a fait
inhabituelle.

Les rendements de janvier,
mars, avril et juin sont tres
loin de la médiane.

En juillet, les actions suisses
enregistrent une
progression en phase avec
la moyenne de long terme
(+l,6 O/o).

Nous maintenons notre
surpondération en actions
suisses.

09.07.2025

21



Valorisations des actions Suisse

Valorisation a la moyenne historique

[€ BEKB | BCBE

Ratio cours/bénéfice ajusté cycliquement (PER)
20

19

18

17 ! I %

- r" 1
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13

|

12

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— SMI — SPI

Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

PER basé sur les bénéfices des 12 prochains mois.

Chartbook placements juillet 2025

Les ratios cours/bénéfices des
deux principaux indices
d'actions suisses se sont
ameliorés dernierement, apres la
correction récente du marché et
de la valorisation.

Le PER du SPI pour les douze
mois a venir s'éleve actuellement
a 17,3x, ce qui correspond a la
moyenne long terme.

Mesurees a I'aune du SMI, les
valeurs standard suisses sont
legerement moins cheres
(16,6x).

Les actions suisses continuent
d'afficher une nette décote par
rapport aux actions ameéricaines.

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

* PER et rapport cours / valeurs comptable 2025.

Valorisations des actions Suisse

Grands écarts de rendement parmi les titres du SMIl en 2025

[€l BEKB | BCBE

Classées selon le rendement total en 2025

Entreprise Rendement total R?p!oc?rt cours / couf':?\?:l':urs Entreprise Rendement total Ra'erc?rt cours / couTZ?\I::I:urs
2025 (en %) bénéfice (PER)* comptables* 2025 (en %) bénéfice (PER)* comptables*
Holcim 42.9% 21.2 2.5x Roche 4.2% 13.7 6.4x
Geberit 21.1% 33.7 15.5x UBS Group 4.0% 20.3 1.1x
Swiss Life 19.9% 19.0 3.2% Givaudan -0.7% 32.7 7.8%
Swisscom 16.1% 18.9 2.4x Logitech -1.1% 18.7 6.3X
Novartis 14.2% 13.8 4.8x Sika -2.1% 26.8 4.8x
Swiss Re 11.1% 14.3 2.1x ABB -2.2% 24.4 6.7x
Richemont 9.6% 25.3 4.3% Alcon -9.7% 254 1.8x
Nestlé 8.3% 16.4 5.7x Partners Group -10.8% 24.5 11.2x
Zurich 1G 7.6% 15.6 3.4x Kihne+Nagel -13.2% 17.3 6.3X
Lonza 4.4% 37.0 4.2x Sonova -20.2% 21.5 5.3x
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet, SIX. Données au 9 juillet 2025.

Rendement relatif par rapport au marché suisse des actions.

Nouvelles émissions d'actions en Suisse

Baisse des entrées en bourse en raison du flou ambiant

[€l BEKB | BCBE

Rendement relatif des IPO suisses depuis 2015
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En Suisse, les entrées en bourse
sont jusqu'a present rares cette
annee.

Tout avait pourtant bien
commence, avec l'introduction
de I'entreprise baloise de
biotechnologie Bioversys début
fevrier.

Toutefois, de nombreuses
entreprises hésitent en raison
des fortes tensions
geopolitiques et du contexte
incertain.

Au moins cing autres
introductions en bourse étaient
attendues dans notre pays en
2025.

Ce chiffre semble désormais
trop ambitieux. 09.07.2025
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Données au 3 décembre 2024. Swiss Performance Index SPI.

Sources : Asset Management BCBE, FactSet.

Dividendes Suisse

Supplément de rendement grace au réinvestissement des dividendes
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Les investisseurs qui, au
cours des vingt dernieres
annees, ont mise sur les
actions suisses ont réalise
un rendement annuel
réejouissant de 3,6 % en
moyenne.

Les dividendes contribuent a
long terme a environ 30-40
% de la performance
globale. En raison de |'effet
des intéréts composes, les
dividendes devraient étre
reinvestis dans la mesure du
possible.

Sur la méme période, il en
resulte un rendement annuel
moyen de 6,5 %.
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Sources : Jorda, Schularick und Taylor 2020 et SPI depuis 1989. Calculation Asset Management BCBE.

Données au 2024.
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Performance des actions et des obligations suisses

Sur un horizon long, les actions gardent tous leurs atouts

Evolution des actions et des obligations, en valeur nominale - A Iong terme, les actions
constituent un placement de

Indice, en CHF (1926=100) choix

1'000'000
/\/\’fﬁ/" — Uninvestissement initial de

100'000 v 452'704 CHF 100 effectue en 1900

‘,_/v‘// dans un portefeuille

10'000 A i ; d'actions suisses diversifiée
11'758 aurait eu une valeur de CHF
1'000 /~/\/v - 452'704 a fin 2024, contre
/\,f»r’ - 1'427 CHF 11'758 « seulement »

100 M——\_—/ pour un méme placement

dans des obligations en
francs suisses.

CHF
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 14 mai 2025.

- y ] l Y 4 = Y 4 - - m BEKB BCBE
Actions americaines : marche haussier et marche baissier

Il est raisonnable de rester investi

600% 582% . 2
o 3 10000 _ Depuis 1950, les Etats-Unis ont
N ; .
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450% W
4019% 1000 )
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350%
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Marchés d'actions régionaux

[€l BEKB | BCBE

Reprise rapide sur les marchés des actions apreés la correction a large échelle

Indice (2020=100)
200

Rendement globale (en CHF)

180

160

140

120

100

80

60

40

2020 2021

Etats-Unis
—— Suisse

Chartbook placements juillet 2025

2022 2023 2024

Japon —— Europe (hors Suisse)

2025

Pays émergents

Les marchés d'actions mondiaux se sont
redressés apres le repli dd a l'intention
des Etats-Unis d'introduire des
restrictions commerciales a tous les pays

(en monnaie locale).

Comme en mai, les actions
technologiques américaines ont connu la
plus forte hausse (+3,3 %), les actions

suisses, la plus faible (-1,9 %).

Au cours des cing dernieres années, les
actions américaines ont gardé leur

avance sur les autres régions.

L'évolution erratique de la politique
étrangere ameéricaine et l'incertitude qui
en résulte sur les marchés financiers
devraient se poursuivre, ce qui risque de

maintenir la volatilité a un niveau élevé.

09.07.2025
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Marchés d'actions - styles mondial

Les actions de croissance poursuivent leur remontée

Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Les actions de momentum et les
valeurs substantielle (« value ») sont
celles qui ont subi la pression la moins
forte depuis le début de I'année
(respectivement -1,0 % et -1,8 %).

A l'inverse, les incertitudes causées par
les droits de douane américaines ont
fortement pesé sur les actions de
croissance, dont les technologiques.
Leur performance a été negative

(-4,6 %).

Apres la belle progression de mai, les
actions de croissance ont poursuivi sur

leur lancée en juin (+1,7 %).

C'est toutefois ce segment qui
présente le rendement annualisé le
plus élevé (+10,7 %) sur les cing

dernieres années.
09.07.2025
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Marchés d’'actions - secteurs mondial 2025

Les actions du secteur des télécommunications toujours devant en 2025

Rendement global (en CHF)

Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 8 juillet 2025.

*Secteurs défensifs. Sans étoile: secteurs cycliques.
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Sources : Asset Management BCBE. FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Indices MSCI. Actions globales.
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Facteur d'actions - le caractere cyclique

Les secteurs cycliques ont le vent en poupe

— Onretrouve, parmi les valeurs

Ratio : secteurs cycliques / secteurs défensifs cycliques, les actions de
1,8 croissance dont font notamment
partie les actions

1,6 N‘ technologiques.
1.4 — Celles-ci ont éte les plus
1,2 m touchees par la correction qui a

m M eu lieu en mars et en avril.

1
*\\ — Dans ce contexte, les

0.8 investisseurs se tournent avant
0,6 tout vers des secteurs defensifs.
O — La nervosité des marchés

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 financiers a recemment de

nouveau diminué.

— La demande pour les secteurs
cycliques est remonteée.
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet, Données au 30 juin 2025.

Prime de risque sur actions

Les actions suisses sont intéressantes
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Les pays émergents affichent
actuellement une prime de
risque sur actions relativement
plus eélevée que les pays
développés.

Compte tenu des risques
géopolitiques, nous considérons
la decote comme équitable.

En comparaison historique, les
actions suisses semblent
intéressantes par rapport au
marché ameéricain.

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Volatilité des actions ameéricaines
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La Fluctuations de la volatilité en réaction a la politique américaine en matiére de droits de douane
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L'indice de volatilité (VIX) mesure la
marge de fluctuation des actions
ameéricaines. L'indice est
eégalement connu sous le nom de

« barometre de la peur ».

Une valeur élevee indique que les
investisseurs se preparent a de
fortes fluctuations de cours.

La volatilité s'est accrue suite a
I'annonce de droits réeciproques par
Donald Trump. Le VIX a dépassé
50 points.

Un jour plus tard, il s'est effondre
de plus de 35 %. Il s'agit du recul le
plus fort enregistré en un jour.

La marge de fluctuation s'est
depuis lors normalisée.

09.07.2025
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Source : Asset Management BCBE.

Evolution des émotions dans les placements

Heureusement que je

La tendance se n'ai pas attendu !

et Tant pis ! J'achéte de
poursuit. A la

. . . . nouveau, c'est toujours
proc_ham_e Je vais profiter de cette c¢_>r_rect|on moins cher que la

consolidation, pour augmenter ma position... derniére fois
j'achéte !

/ Super ! A ce prix, je \

\ double ma
position !

\ Si j'attends encore, je
_ ne profiterai pas de Incroyable, le cours a été divisé par \
Ah, le cours monte, il la tendance. deux. Il doit avoir atteint son plus bas
faut que je suive J'ACHETE !

Je savais bien que
ca allait arriver...

I'’évolution du marché / Le cours va encore
perdre de la valeur

| AN

Mais que se passe-t-
il ?

Bon, ca suffit. Je /

vends et je ne touche
plus aux actions

/

Heureusement que T
j'ai tout vendu ! Qu'est-ce que j'avais
dit ?
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Interets et rendements a lI'echeance emprunts d'Etat suisse

Taux nuls en Suisse

— La BNS a abaissé son taux
directeur de 0,25 point de

Rendement (en %)

4 pourcentage le 19 juin
2025,a 0 %.
3 [\ /A
— Lesrendements des
2 emprunts a 10 ans de la
Confédération ont
1 MA _ legerement crd en juin,
a 0,49 %.
o N - .
<= 'W TV — Le scénario des taux
v/ Vr/\j\’"‘/ |_‘ negatifs n'est pas encore
- v, écarté.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Taux d'inflation en Suisse —— Taux directeur
—— Emprunts a 10 ans de la Confédération
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Rendements a I'échéance emprunts d’Etat a 10 ans

Les rendements des obligations toujours élevés aux Etats-Unis
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Rendement (en %)
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— Etats Unis (10 ans)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Etats Unis (30 ans)

Les rendements des emprunts
d'Etat a 10 ans ont évolué
lateralement durant le mois
dernier.

En juin, les rendements des
bons du Tréesor ameéricain ont
legerement baisse, mais ils
restent élevés.

Les marcheés financiers
n'anticipent toujours que deux
baisses des taux directeurs
aux Etats-Unis en 2025.

| es écarts de rendement entre
la Suisse et les Etats-Unis ou la
Zone euro restent importants.
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet, Données au 9 juillet 2025.

Taux directeurs des Etats—Unis, de la Zone Euro et de la Suisse Rl ElEki| EeEE

Tendance baissiere des taux directeurs

Prévisions de la BCBE 2025

En % Etats-Unis 3.75%
20

Euro Zone 1.75%

15 {In Suisse 0.00%

— La BCE a de nouveau abaissé son

taux directeur de 0,25 point de
pourcentage en mai. Nous

prévoyons un nouvel

assouplissement d'ici la fin de

l'année.
"5, . . . . . — La Réserve fédérale américaine
1970 1980 1990 2000 2010 2020 i .
(Fed) n'a pas bougé d'un iota son
—— Suisse (avant 1989 taux interbancaire) taux directeur (4,50 %) en juin.
Etats-Unis (taux des fonds fédéraux) — LaBNS aannoncé le 19 juin 2025

—— Zone euro (Taux de dépot) qu'elle réduisait de 0,25 point de

pourcentage son taux directeur, a O
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet, Données au 9 juillet 2025.

Courbes de taux Etats-Unis, Zone Euro et Suisse
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Normalisation des courbes de taux en Suisse, aux Etats-Unis et dans la zone euro
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Zone Euro

Etats-Unis

3.14%

0.61%

Les taux courts du marché
monetaire sont de nouveau
inférieurs aux taux du
marcheé des capitaux, ce qui
correspond a une courbe
des taux normale.

La récente hausse des taux
d'intérét a long terme en
Suisse, aux Etats-Unis et
dans la zone euro a
contribué a la normalisation
de la courbe des taux.

09.07.2025

39



Sources : Asset Management BCBE, FactSet, Données au 9 juillet 2025.

Prime de crédit des obligations

Redressement des primes de crédit
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Majorations de crédit (en %)

20
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12

—— Investment Grade
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Non-Investment Grade —— Pays émergents

Les primes de credit des
marches obligataires ont
diminué au cours des dernieres
semaines.

Elles sont bien inférieures a
leurs valeurs moyennes
historiques.

Les primes de crédit ont
retrouveé le niveau qui était le
leur avant I'annonce des droits
de douane par Donald Trump
lors du « Liberation Day ».

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Fonds immobiliers cotés en Bourse

Les fonds immobiliers bravent la nervosité des marcheés
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Les fonds immobiliers
suisses cotés ont enregistre
une tres forte progression
en 2024 (+17,2 %).

Cette évolution peut étre
largement attribuee a la
politigue monétaire des
banques centrales.

Depuis le début de lI'année,
le SXI Real Estate Funds
Total Return Index (SWIIT)
affiche une evolution
positive (+4,6 %).

Les fonds immobiliers cotés
en bourse profitent du
contexte des taux bas.

09.07.2025
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 7 juillet 2025.
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Fonds immobiliers cotes en Bourse

Rendement supplémentaire par rapport aux obligations en hausse

(en %) (en %) — Lerendement sur

3.5 3.5 distribution du SWIIT s'éleve
3.0 a 2,4 % en moyenne.

2.5
2.0
1.5
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0.5
0.0
-0.5
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— Lerendement
supplémentaire par rapport
aux obligations (rendement
al'echeance de I'emprunt de
la Confédération a 10 ans),
autre indicateur d'evaluation
central, est actuellement de
1,9 %.

L : 0.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Rendement superieur
——Emprunts a 10 ans de la Conf. (gauche)
——Rendement sur distr. SWIIT (gauche)
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 7 juillet 2025.
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Fonds immobiliers cotes en Bourse

Valorisation au-dessus de la moyenne historique

30 juillet 2021
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= o ; {21
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Sources : CIFI, Données du ler trimestre 2025.
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Comparaison de prix entre la Suisse et le canton de Berne

Evolution des prix des appartements en

Evolution des prix des maisons individuelles propriété par étages (PPE)
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Immobilier : évolution régionale des prix sur une année

Seeland a enregistré la croissance la plus élevée sur une année

Sources : CIFI, Données du ler trimestre 2025.

12 derniers mois
31.03.2024 au 31.03.2025
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Le désir d'acceder a la propriétée reste intact, comme le prouvent les
hausses de prix continues observees dans le canton de Berne et a
I'échelle nationale.

Le virage des taux d'intérét amorceé il y a environ deux ans — et peut-
étre deja achevé — n'a jusqu'a présent laissé aucune trace sur la
courbe de croissance.

Au vu de la situation actuelle, nous ne pensons pas que les prix de la
pierre baisseront fortement.

Le Seeland, 'Emmental et Thoune, en particulier, ont vu les prix
augmenter au cours des 12 derniers mois. Dans le Seeland, les prix
ont grimpe de pres de 3 % par rapport a I'année précéedente. La
demande de logements en propriéte se déplace progressivement
vers des régions aux prix plus modereés.

09.07.2025
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Sources : CIFI, Données du ler trimestre 2025.
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Immobilier : évolution régionale des prix depuis 1998

Hausse continue des prix de I'immobilier
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Monnaies




Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Monnaies

Le franc suisse recherché comme valeur
refuge...

Taux de change par rapport en CHF A court terme (2020)
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Taux de change par rapport en CHF
1.6

A long terme (10 ans)
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet, Données au 9 juillet 2025.
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Marges d'évaluation taux de change

Le franc suisse fort, mais pas survalorisé

Taux de change par rapport au CHF — Les fourchettes représentent des
1.2 objectifs de taux de change pour les
trois ans a venir.
1.1 -
— — Leyen japonais est actuellement sous-
1.0 — evalue et semble donc avantageux par
0.9 =0 rapport au franc suisse.
— — Vu de la Suisse, la livre britannique
0.8 - = , T
— affiche une valorisation legerement
0.7 — . plus élevée que la partie haute de la
0.6 — juste valeur. Elle semble donc chere
] ® ° — par rapport au franc suisse.
v ,
0.5 — Nous estimons que le dollar americain
0.4 et I'euro sont évalués a leur juste
EUR GBP USD CAD 100 JPY AUD valeur.
® Le cours actuel Limite inférieure pour un cours équitable  — Les tensions géopolitiques consolident
— Limite supérieure pour un cours équitable = Valeur moyenne pour un cours équitable une fois de plus le statut de valeur

refuge de la monnaie helvétique.
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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Cryptomonnaies

Un nouveau record en mai pour le bitcoin

— Le 22 mai 2025, le bitcoin a

UsSD Bitcoin und Ethereum UsSD
120000 12000 atteint un nouveau sommet a
pres de USD 112 00O0.
100000 10000 — S'échangeant actuellement a
environ USD 109 000, il affiche
80000 - 8000 une capitalisation boursiere de

USD 2,16 billions, ce qui en fait

60000 6000 le 6e actif le plus cher au monde.
40000 4000 — Le prix du bitcoin a/gmmpe de
16,6 % depuis le debut de
20000 _ 2000 "annee.
— L'ethereum, la deuxieme
o o

cryptomonnaie la plus
importante, est actuellement

___ Bitcoin Ethereum cotée a USD 2 600. Elle a perdu
21 % de sa valeur depuis janvier.

2021 2022 2023 2024 2025
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*Le prix du gaz naturel sur la bourse est déterminé en millions d'unités thermiques britanniques (mmBtu).

Sources : Investment Advisory / Solutions BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.

Matieres premieres

Une forte demande soutient le prix de I'or

(USD/Once) Or et argent (USD/Once)
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Prix du pétrole tributaire de la politique

(USD/mmBtu*) Pétrole et gaz naturel (usbD/Barrel)
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Scénarios et rendements attendus

— PIB et inflation : prévision BCBE et consensus

—  Taux d'intérét
—  Modele de cycle de la BCBE

— Scénarios pour 2025

— Prevision des rendements pour 2025

— BCBE Stratégie d'investissement: perspectives de
revenu et de risque a long terme
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Sources : Asset Management BCBE, FactSet. Données au 9 juillet 2025.
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PIB et inflation : prévisions BCBE et consensus

Croissance inférieure a la moyenne en 2025 Monde divisé par l'inflation
PIB croissance Inflation
5% 4%
4% —
3%
3% —
2%
2% -
1% —
1% I — I I
0% I 0% I I
(1) () Q Q (/1) () Q Q (1) () Q Q (1) () Q Q
E £ © £ | E § @& £ € § ¢ £ | E 5 & £
2 N S 5 = N 'S S =2 N S 5 =2 N 'S S
g @ iz @ iz 0 i ¢ ¢
T o & o KT o i o
2025 2026 2025 2026

m Prévision BCBE Prévision consensus m Prévision BCBE Prévision consensus
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Sources : Asset Management BCBE. Données au 9 juillet 2025
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Taux d'intéreét

Baisses de taux en 2025

Estimation BCBE de I'évolution des taux directeurs (en %) —Nous prévoyons des baisses
6 des taux directeurs aux
Etats-Unis en 2025.
5 .
—Nous tablons sur un dernier
. abaissement des taux par la

Banque centrale européenne
. (BCE) d'ici la fin de I'année.
/ _\_\ —Par contre, nous ne nous
attendons pas a d'autres

\
[ﬂ L7 alléegements de la part de la
1

BNS cette année.

—Les décisions des banques

0 ] L] L] L] L] L] L] L} 0-00 . A
centrales pourront aussi étre
1 influencées par I'évolution
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 du conflit commercial.

——Suisse Etats-Unis ——Euro Zone
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Modele de cycle de la BCBE

La reprise tarde, étant plombée par le conflit commercial

Source : Asset Management BCBE. Fondé sur Ray Dalio (2009).

Nous hous
. . trouvons
A partir de 2026 aujourd’hui
o . . Phase de Phase de
. a Reprise a moyen Reprise tardive Phase de . .
Phase Reprise précoce . . ralentissement ralentissement
. . . terme 4 a 10 trimestres resserrement 2 .
Durée approx. 5 a 6 trimestres precoce tardive

3 a4 trimestres

4 3 8 trimestres

2 trimestres

2 trimestres

Croissance forte net ralentissement  forte en baisse négative négative
Inflation faible faible en hausse élevée, en hausse en baisse faible
Croissance des . . . .
s o forte ralentissement forte en baisse negative negative
opérations de crédit
Taux d'intérét évolution latérale en baisse en hausse en hausse en baisse en baisse
Courbe des taux raide raide, mais se lus raide aplatie late lus raide
d'intérét stabilisant P P P P
Marché d'actions en forte hausse en hausse, mais en hausse en baisse en forte baisse en hausse
ralentissant
. . . . en hausse . ,
Matieres premieres faible ralentissement en hausse en baisse faible
Investissements avec .
. . meilleurs en hausse . .
protection contre faible plancher en baisse faible

I'inflation
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Sources : Asset Management BCBE. Fondés sur les prévisions de décembre 2024

Prévision des rendements pour 2025

Rendements positifs dans le scénario de base

[€l BEKB | BCBE

. . Boom des Scénario de A . Actuel par Risque annuel
Prevision des rendements pour 2025 technologies Recession 04.07.25
Catégories de placement
Liquidités 0.7% 0.3% -0.4% 0.1% 0.0%
Obligations suisses i -3.0% 0.7% 3.0% -0.5% 3.5%
Obligations mondiales (couvertes) -2.0% 1.0% 2.0% 0.3% 3.0%
Actions suisses 18.0% 7.1% -—12.0% 7.4% 15.5%
Actions mondiales 22.0% 6.0% NG ->7.0% 2.7% 17.0%
Fonds immobiliers 2.0% 3.0% 2.5% 4.9% 7.0%
Placements alternatifs 4.0% 2.0% 1.0% 7.2% 6.0%
Stratégies BCBE
Revenu fixe l -1.8% 1.0% 2.5% 0.7% +/- 3.0%
Rendement 3.4% 2.3% I 24% 1.4% +/-4.7%
Equilibre 8.0% 3.5% B 2% 1.7% +/-7.3%
Croissance 12.7% 4.6% -—12.1% 2.0% +/-10.2%
Gains en capital 17.4% 5.7% - 7.2% 2.0% +/- 13.2%

* Valeur moyenne des cing reculs les plus marqués entre 1971 et 2022
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Sources : Asset Management BCBE. Les modifications actuelles sont mises en évidence en rouge.

Scénarios pour 2025

Guerre commerciale et sujets géopolitiques : les grandes questions de 2025

[€l BEKB | BCBE

Boom technologique

Scénario de base

Récession

Hypothese Démocratisation rapide de Léger ralentissement, Reprise différée,
I'intelligence artificielle normalisation de l'inflation introduction des droits de
(1A) douane

Croissance Forte croissance « Atterrissage en douceur Croissance molle, similaire

», hombreuses inconnues
liées aux droits de douane

a celle lors d'une récession

Taux d'inflation 2,0 % < USA < 3,0 % 2,0 % <USA <3,0% USA < 2,0 %
05%<CH<10 % 05%<CH<10% CH<0,5%
Contexte des taux Etats-Unis 4,5% Etats-Unis 3,75% USA 2,75 %
Taux directeurs CH 0,25 % CH 0,0% CH-0,75 %
Contexte des:. taux USA 4.5 % USA 4,0 % USA 3,3 %
Emprunts d’Etat a CH>1,0% CH>0,5% CH<0,5%

10 ans

Marchés d’'actions

Hausse marquée (+20 %)

Tendance haussiere (+10 %)

Marché baissier structurel

60

S&P 500 >6'900 S&P 500 = 5'900 et 6’300 (-20 %)
SPI>17'500 SPI>16'500 S&P 500 < 4'600
SPI < 13'000
Probabilité 25 % 60 % 15 %



Sources : Asset Management BCBE, Données au 1°" trimestre 2025.

Obligations avec couverture de change en francs suisses

[€l BEKB | BCBE

BCBE Stratégie d'investissement:
perspectives de revenu et de risque a long terme

perspectives de revenu et de risque a long terme (> 5 ans)

7% . .
Obligations avec couverture de change en francs suisses Actions Suisse Actions Japorh
[ ']
6% i I Actions Europe Actions pays
Gains en capital ] . = n emergents
B Actions pays développés . ; )
5% -Actions Etats-Unis
Croissance
4% — _
Equilibre Obligations globales High
Allocation deg actifs des piiald
o,
3% caisses de pension MFonds irr}mobilier I E
Revenu P aceme’nt} alternatifs
20, 3 (géneraux) Obligations marchés Or
° émergents JSD
. Revenu fixe Emprunts d’Etat o e o e
1% - i gtpbaux globales Matiéres premiéres
Liquidites Obligations CHF
0%
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Obligations W Actions Immobiliers et alternatifs B Stratégies de placement
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Glossaire

Rendement sur distribution Ratio cours/valeur comptable (PBR)

Les revenus locatifs et autres produits sont distribués une fois par an aux porteurs de Le ratio cours/valeur comptable (Price to Book Ratio, PBR) est calculé en divisant le cours
parts apres déduction des intéréts et de 'amortissement, des co(its de gestion, de cloture de I'action par la valeur comptable par action. Un ratio égal a 1 signifie que
d'entretien et d'exploitation et aprés application de la déduction pour dépréciation. A I'entreprise est valorisée a la valeur réelle effective, c'est-a-dire a la valeur de ses fonds
l'inverse, les fonds immobiliers de capitalisation investissent automatiquement les propres. Un ratio supérieur a 1 signifie que l'entreprise est surévaluée, un ratio inférieur a
revenus locatifs et autres produits dans de nouveaux biens immobiliers. 1 qu'elle est sous-évaluée. Dans ce cas, la Bourse considére souvent que I'entreprise est

mal positionnée et qu'elle pourrait connaitre des pertes.
Produit intérieur brut (PIB)
Le produit intérieur brut reflete la performance économique réalisée dans un pays sur une Rapport cours/bénéfice (PER)
période donnée (p.ex. un an). Il s'agit d'un indicateur de la performance d'une économie  Le rapport cours/bénéfice (Price Earning Ratio, PER) est souvent utilisé pour évaluer une
nationale. Le PIB réel indique la quantité de biens et services produits ou vendus dans une action. Ce ratio indigue combien de fois le bénéfice est inclus dans le cours actuel de
économie nationale a prix constant, c'est-a-dire indépendamment de la variation des prix. I'action. Pour cela, le cours de I'action est divisé par le bénéfice par action. Le bénéfice par
Contrairement au PIB nominal, le PIB réel est calculé en comparant la valeur de tous les  action peut se rapporter a I'année précédente (le bénéfice par action est connu) ou

biens vendus aux prix d'une année de référence. encore étre estimé pour I'année en cours ou l'année suivante. Les effets exceptionnels
peuvent fortement fausser I'évaluation. Le PER n'est qu'un parameétre parmi beaucoup

Indice des directeurs d'achat (PMI) d'autres gqu'il convient de prendre en compte dans une analyse.

Le PMI, ou indice des directeurs d'achat, est considéré comme un important indicateur

avancé de I'évolution conjoncturelle. Sur la base de chiffres concrets, les directeurs Prime de risque

d'achat communiquent quelle a été I'évolution des facteurs les plus importants pour le Différence entre le taux d'intérét sans risque et le rendement total attendu d'un

volume de la production durant le mois en cours, par rapport au mois précédent. Les placement. Plus un placement est risqué, plus la prime de risque doit étre élevée. La

participants livrent ensuite une estimation subjective de I'évolution de leur secteur jusqu'a prime de risque désigne également les différences de rendement entre différents
la fin de I'année. Les réponses des personnes interrogées sont compilées dans l'indice placements.
manufacturier des directeurs d'achat. L'indice varie entre O et 100. La regle est Ia

suivante : les valeurs supérieures a 50 sont un signe de croissance, tandis que des PER de Shiller

valeurs inférieures a 50 traduisent une contraction de la conjoncture. Le PER de Shiller, également appelé « Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio (CAPE)
» ou Shiller PER, repose sur la moyenne, ajustée de l'inflation, des bénéfices d'une

Entrée en Bourse (IPO) entreprise sur les dix dernieres années.

Une entrée en Bourse (IPO) est la premiére mise en vente des actions émises par une
société. Elle a lieu lorsqu'une société décide de vendre ses actions au public. L'entreprise
décide du nombre d'actions gu’elle souhaite mettre en vente, et une banque
d'investissement propose le cours initial de I'action sur la base de la demande anticipée.
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Simon Lazzara est Senior Investment
Advisor. Il a étudié les sciences
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programme de stage dans I'Asset
Management. Il est dipldmeé en
sciences économiques (VWL). Depuis
quelgues mois, il soutient I'equipe
autour des stratégies
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Mentions légales

Publicité: La présente publication est une publicité pour un instrument financier. Elle s'adresse uniquement aux clients qui disposent de
connaissances et d'expérience en la matiere et dont le domicile ou le siege est en Suisse. Les informations, les produits et les prestations contenus
dans la présente publication ne sont destinés ni aux personnes qui, compte tenu de leur nationalité, de leur siege, de leur domicile ou pour d'autres
motifs, sont soumises a une législation qui interdit a des prestataires étrangers de services financiers d'exercer une activité commerciale dans
cette zone géographique, ni aux personnes morales et physiques soumises a une législation qui leur interdit ou leur restreint I'acces aux
informations, produits ou prestations fournies par des prestataires étrangers de services financiers. Les personnes soumises a de telles
restrictions locales ne sont autorisées ni a utiliser ni a transmettre ces informations, ces produits ou ces prestations. Les prospectus de vente
(contrat de fonds compris) ainsi que la feuille d'information de base sont disponibles gratuitement aux différents sites de la Banque Cantonale
Bernoise SA (ci-apres « BCBE ») et sur www.fundinfo.com.

Exclusion de I'offre et du conseil: Les informations précitées revétent un caractere purement informatif. Elles ne constituent ni une offre d'achat
ou de vente de produits, ni une recommandation, ni une incitation a réaliser des transactions ou a conclure un acte juridique de quelque nature que
ce soit. En outre, les informations publiées ne peuvent étre considérées comme un conseil ni sur le plan juridique, ni sur le plan fiscal, économique
ou autre. Ces informations ont un caractere purement descriptif et ne sauraient se substituer a un conseil personnalisé donné par un spécialiste.

Exclusion de responsabilité: Les données, analyses et évaluations (ci-apres « informations ») contenues dans le présent document comportent
des informations apportées par des fournisseurs de données et leurs fournisseurs (ci-apres « fournisseurs tiers »). La BCBE et les fournisseurs
tiers ne sauraient garantir I'actualité, I'exactitude, I'exhaustivité et I'adéquation commerciale des informations. Ni la BCBE ni les fournisseurs tiers
ne sauraient étre tenus responsables des décisions de placement, dommages ou pertes lies aux informations ou aux indices potentiellement
utilisés pour des calculs ou résultant de leur utilisation. En outre, la BCBE et les fournisseurs tiers ne répondent en aucun cas de dommages
indirects ou conseécutifs. Les informations fournies sont réputées provisoires et non contraignantes. Les résultats obtenus par le passé ne
sauraient garantir les résultats futurs. La valeur et les revenus d'un placement peuvent baisser ou augmenter. La BCBE n'est tenue ni de supprimer
des informations qui ne seraient plus a jour, ni de mentionner explicitement ces dernieres comme telles.

Toute copie ou reproduction partielle du présent document est interdite sans I'autorisation expresse préalable de la BCBE.

Les bases juridiques de la relation client: https://www.bcbe.ch/fr/la-bcbe/informations-juridiques?referrer=/de/die-BCBE/rechtliche-
informationen

Sources Mentionné
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