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Dans une atmosphere géopolitique tendue, le Vieux Continent continue a glisser a la suite de la publication
de PMI décevants confirmant la tendance au ralentissement économique.

Les bourses américaines, elles, vivent au rythme des nominations au
cabinet de la nouvelle administration et des Trump Trades.

Alors que la saison des publications de résultats touche a sa fin, les
nominations soufflent le chaud et le froid sur les marchés. La derniere
en date, celle de Scott Bessent a la téte du Trésor semble rassurer Wall
Street. Ce dirigeant de fonds d'investissement, fin connaisseur des
marchés préne une politique ultra-libérale tout en soutenant les droits de
douane comme levier de négociation. Elle vient contrebalancer celle de
Robert F. Kennedy a la téte du département de la Santé et aux Services
Sociaux ou encore celle de Peter Hegseth, cet animateur de Fox News qui
n’a aucune expérience militaire ou de sécurité nationale, propulsé a la téte
du Pentagone durant une période de tensions géopolitiques intenses. En
tout cas, I'ensemble de ces choix traduisent la volonté du président élu
de montrer a sa base qu'il n’entend pas prendre de gants pour tenir ses
promesses de campagne.

Les marchés prévoient que le programme de Trump aura des tendances
inflationnistes a en croire I'évolution du 10 ans américain qui depuis
I'élection évolue dans une fourchette de 4.38-4.45%.

Le programme de Trump augure des
tendances inflationnistes

Malgré les incertitudes liées a l'application du programme politique
de Trump, les investisseurs privilégient plus que jamais les marchés
américains et pour cause. Alors que les indicateurs PMI composite sont
sortis en ligne au Etats-Unis (55.30 contre 54.30 attendus), ils ont montré
une faiblesse surprenante en Europe (48.10 contre 50), corroborant s'il
le fallait des réalités économiques différentes d’'un coté et de l'autre de
I'Atlantique. La situation politique des deux principales économies n'aide
pas. Alors que le gouvernement frangais manque de stabilité, I'Allemagne

Cette semaine, 'agenda macroéconomique s’étoffe quelque peu avec
linflation PCE et les minutes de la derniere réunion de la Fed aux Etats-
Unis et les premieres estimations allemandes de l'inflation pour le mois
de novembre.

Les investisseurs privilégient plus que jamais
les marchés américains

En décembre les Banque Centrales des deux économies se prononceront
une derniere fois en 2024.

Pour la Fed, des baisses de taux moins nombreuses et de moindre
amplitude sont a prévoir. Loutil FedWatch nous apprend que la probabilité
d'une baisse de taux de 25 points de base (bps) lors de la prochaine
réunion est descendue de pres de 75% il y a un mois a 55% aujourd’hui.
Nous estimons désormais entre 1.2 et 1.5% les baisses a venir sur les
douze prochains mois.

Pour la Banque Centrale Européen le scénario est différent. Plus de
baisses seront probablement nécessaires pour soutenir la conjoncture.
Dans la foulée de la publication des PMI, la probabilité d’une baisse 50
bps lors de la prochaine réunion du 12 décembre a grimpé a 60%.

Malgreé I'instabilité globale qui enjoint a la prudence, les baisses de taux a
venir pourraient donner de l'impulsion au marché des actions.

Swiss Market Index (SMI)

Un rebond technique se profile avec un retour vers 11’890
pts comme premiere cible suivi de 11’950 pts. Le momentum

est contrainte a tenir des élections anticipées. Le spectre de droits de fesile Bk
douane américains exacerbe le climat d’incertitude et pese encore un peu
plus sur des perspectives économiques déja faibles.
Sur la semaine écoulée, le S&P500 a progressé de 1.28%, le Nasdag de
1.15%, pendant que le Stoxx Europe 600 a gagné 1.12%.
Lessentiel en bref
EURO MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMI STOXX DAX30 CAC40 FTSE100| S&P 500 NASDAQ NIKKElI Emerging
50 Markets
Dernier 0,89 0,93 11716,50 4789,08 1932259 725501 8262,08 | 5969,34 19003,65 38283,85 108727
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%YTD 5,85% -0,93% 5,20% -0,80% 15,35% -2,61% -0,20% 5,97% 8,02% 14,40% 0,12%

(valeurs du vendredi précédant la publication)

Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprés de sources considérées comme fiables et a jour, sans garantie d'exactitude ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature
sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des indicateurs de résultats
pour le futur. Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit a I'intention du lecteur et n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Banque.
La Banque se réserve le cas échéant le droit de s'écarter des avis exprimés dans ce document, notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains placements collectifs. La Banque
est une banque suisse soumise a la surveillance et a la réglementation de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation, ni surveillée par un régulateur étranger. Par
conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits a des investisseurs résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent étre soumis & des restrictions ou a d'éventuelles interdictions en
vertu de lois étrangéres. Il incombe au lecteur de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et réglements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers professionnels qualifiés
notamment en matiére juridique, financiére et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.
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