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NOTRE AVIS EN BREF

Points clés

= Graphiques: En novembre, les marchés des obligations mondiaux ont réalisé leur deuxieme meilleure (+5%) performance
mensuelle (en USD) depuis la création de l'indice Bloomberg Global Aggregate Bond en 1994.

= Notre point de vue : Méme dans la zone euro, les rendements obligataires actuels offrent la possibilité de rendements
positifs a '’échéance, y compris si Uinflation ne revenait pas completement et durablement a l'objectif. Avec ['arrét du cycle de
hausse des taux par les banques centrales, le ratio risque/rendement des obligations redevient beaucoup plus attrayant.

= Notre positionnement : En juillet, nous avons mis fin a notre sous-pondération de longue date des obligations dans nos
portefeuilles européens. Notre positionnement s’est ainsi rapproché de celui que nous avons aux Etats-Unis. Nous nous
orientons désormais vers une surpondération de la duration dans nos portefeuilles européens.

NOTRE POINT DE VUE SUR LE MARCHE ALLOCATION OBLIGATAIRE
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LE GRAPHIQUE DU MOIS : Prévision pour les taux directeurs en 2024 pour la FED et la BCE
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Marché obligataire USD

Points clés

= Graphiques: Aux USA, les marchés des obligations ont enregistré la plus forte hausse mensuelle depuis 1985. Ce rebond
des marchés des titres a revenu fixe a notamment été déclenché par un affaiblissement des données de linflation, ainsi
que par les attentes qui en découlent quant a la Fed, la banque centrale américaine, qui devrait, 'année prochaine,

abaisser le taux directeur plus tot et plus fortement.

= Notre point de vue : | ’économie américaine affiche un taux de croissance supérieur a la tendance; 'inflation est en train
de baisser. Cela pourrait offrir une certaine flexibilité a la Fed dans le courant de ['année prochaine. Un plateau des taux

d’intérét est traditionnellement favorable aux obligations.

= Notre positionnement : Nous avons revu notre positionnement a la hausse pour passer en position neutre sur les
obligations, avec une légere surpondération de la duration aux Etats-Unis pendant I'été. Nous sommes préts a
augmenter notre exposition, sous réserve des perspectives de croissance et de politique monétaire.
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AVIS A LONG TERME SUR LE CREDIT
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Marché obligataire EUR

Points clés

= Graphiques: Les fortes baisses des cours survenues en octobre ont pu étre rattrapées le mois dernier. Depuis le début de
'année, les taux de rendement des échéances moyennes ont méme chuté. En raison de la chute des points morts
d’inflation, les taux de rendement restent élevés.

= Notre point de vue : Dans la zone Euro, l'inflation a reculé a 2,4 % en novembre, se rapprochant ainsi de 'objectif de prix
fixé par la BCE. Cela renforce notre opinion selon laquelle la banque centrale a mis un terme au cycle d’augmentation des
taux d’intérét.

= Notre positionnement : Nous sommes en train de passer en surpondération sur la duration au sein des portefeuilles
européens. Nous maintenons les obligations de catégorie spéculative en surpondération dans les portefeuilles européens,
tout en réduisant la part des titres de catégorie Investment Grade en faveur des emprunts d’Etat.
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Marché obligataire CHF & GBP

Points clés

= Notre point de vue (CHF) : Apres une pause inattendue en septembre, la plupart des économistes du marché pensent
que le taux directeur de la BNS a atteint son maximum. Comme pour la zone euro, nous avons revu a la hausse notre
positionnement sur la duration en CHF pour passer en surpondération. Au sein de notre allocation obligataire, nous
réduisons la part des obligations d’entreprise en faveur des emprunts d’Etat.

= Notre point de vue (GBP) : Le marché obligataire britannique a affiché de solides rendements jusqu’en novembre, en
raison de la baisse des taux des emprunts d’Etat, ceux des titres a plus longue échéance ayant baissé davantage que ceux
des obligations a plus courte échéance. Les marchés du crédit ont également connu un bon mois, comme les autres actifs
risqués, soutenus par la baisse de l'inflation et une économie apparemment résiliente. Nous continuons a privilégier les
émetteurs de qualité supérieure pour |'année prochaine.
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Wealth Insights

Au cceur d’Investment Insights se trouve un vaste ensemble
de publications, de podcasts et d'infographies d’actualité.

Pour en savoir plus sur nos dernieres publications, veuillez
consulter notre page sur:

www.rothschildandco.com/insights
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Mentions légales

Ce documentest produit par Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034
Zurich, uniquementa des fins d'information et de marketing. Il ne constitue en
aucun cas une recommandation personnelle, un conseil, une offre ou une invitation
a acheterou avendre des valeurs mobilieres ou d’autres produits bancaires ou
financiers. Rien dans ce documentne constitue un conseil juridique, comptable ou
fiscal. Bien que les informations et les données figurant aux présentes proviennent
de sources considérées comme fiables, aucun engagement ni aucune garantie,
explicite ou implicite, ne sont ou ne seront donnés et, sauf en cas de fraude, aucune
responsabilité n'est ou ne sera acceptée par Rothschild & Co Bank AG quanta
limpartialité, 'exactitude ou 'exhaustivité du présent document ou des
informations qui en constituent la base ou quant a la confiance accordée au présent
document par une personne quelconque.

En particulier, aucune déclaration n’est faite et aucune garantie n'est donnée quant
alaréalisation ou au caractere raisonnable des projections, des objectifs, des
estimations ou des prévisions figurant dans ce document. Toutes les opinions et
données utilisées dans ce documentsont sujettes a modification sans préavis. Des
lois ou autres réglementations peuvent restreindre la distribution de ce document
dans certains pays. Les destinataires doivent donc sur renseigner sur les lois et
réglementations applicables et les respecter. Il est interdit d’envoyer ou d’emporter
le présent document ou des copies de celui-ci aux Ftats-Unis, ou de les distribuer
dans ce pays ou aupres de ressortissants américains. Rothschild & Co Bank AG est
autorisée et réglementée par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers suisses (FINMA).
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