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Trois choses a

savoir
1.

Croissance du PIB de 1,4% et
taux directeur de 0,0% en 2025.

2.

Possibilité que les rendements
souverains redeviennent
négatifs.

3.

Gains limités pour le franc
suisse neutres vis-a-vis du SMI
qui pourrait gagner 6%.

PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

L’économie suisse sera confrontée a un environnement difficile en 2025. Le
PIB réel de la Suisse (corrigé de I'impact des événements sportifs) pourrait
progresser de 1,4% en 2025 contre 1,1% en 2024, mais restera inférieur a la
tendance (1,7%). La demande intérieure fournira une impulsion positive,
mais la faiblesse persistante de partenaires commerciaux importants,
I'incertitude élevée en matiere de politique commerciale et la vigueur du
franc suisse devraient peser sur le secteur manufacturier.

Les risques associés a nos perspectives de croissance sont baissiers.
Clairement orientée vers les exportations de biens, I'économie helvétique
sera pénalisée par la montée des tensions commerciales, ce qui aura un
impact négatif sur le moral des consommateurs et des entreprises. Outre la
menace des droits de douane américains, 'industrie suisse pourrait
également souffrir de la vigueur prolongée du franc.

L’inflation globale devrait rester dans les limites de stabilité des prix (entre
0% et 2%) définies par la Banque nationale suisse (BNS) et s’établir en
moyenne a 0,7% en 2025, apres 1,1% en 2024. Compte tenu de la faiblesse de
I'inflation et des vents contraires extérieurs, la BNS devrait abaisser son
taux directeur de 25 pb a chaque réunion jusqu’en septembre 2025, pour le
ramener a 0,0%. L’hypothese d'un assouplissement supplémentaire, qui se
traduirait par des taux négatifs, ne peut étre exclue.

INCIDENCES SUR L'INVESTISSEMENT

Il est possible que les rendements souverains redeviennent négatifs. Nous
envisageons une troisieme année consécutive de surperformance des
emprunts d’Etat suisses en 2025, qui pourrait voir le rendement du 10 ans
plonger en territoire négatif au premier semestre, avant de rebondir a
0,25% d’ici décembre 2025, dans le sillage des autres marchés
internationaux. Le rendement du 10 ans suisse étant déja proche de zéro,
'essentiel de la performance totale ne proviendra pas du portage, mais
plutot de 'évolution des rendements obligataires. C’est pourquoi nous
restons, au sein de la classe d’actifs, neutres a I'égard des emprunts d’Etat
helvétiques.

De son co0té, le franc conservera son statut de valeur refuge. Si ce statut
soutient la monnaie suisse, son faible rendement, le risque d’intervention
officielle sur le marché des changes et la vulnérabilité de 'économie au
protectionnisme américain sont autant de vents contraires. Dans le
contexte actuel, le franc suisse devrait se déprécier jusqu’a 0,90 par rapport
au dollar, mais se renforcer jusqu’a 0,91 par rapport a 'euro en 2025.

Nous sommes neutres vis-a-vis du SMI, qui pourrait gagner 6%. Nous
tablons sur un SMI a 12 350 en décembre 2025, ce qui équivaut a une hausse
de 6%, mais les autres marchés affichent un meilleur potentiel (en
particulier les Etats-Unis et le Japon). Compte tenu du poids non
négligeable des secteurs de la santé et de la consommation courante au
sein de I'indice, il n’est guere surprenant que la performance du SMI reflete
celle des valeurs défensives. Cette corrélation souligne I'attrait des actions
suisses en tant que valeurs refuges relatives dans les périodes de
turbulences. Par conséquent, malgré un positionnement neutre

7 concernant le pays dans notre scénario de base, la Suisse pourrait

surperformer significativement si les tendances macroéconomiques et de
marché mondiales surprenaient a la baisse en 2025.
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Mentions légales:

La présente communication marketing («le Document»)
a pour seul but de fournir, a titre indicatif, des
informations sur des services ou des produits proposés
par labanque. Le Document est destiné a une diffusion
générale et son contenu ne doit étre lu ou utilisé que par
son destinataire. Il n'est pas destiné a des personnes
physiques ou a des entités qui seraient citoyennes d'un
Etat ou qui auraient leur résidence, leur domicile ou leur
siége dans un Etat ou une juridiction ot sa distribution,
sa publication, sa mise a disposition ou son utilisation
seraient contraires aux lois et aux reglements en
vigueur, et ne doit pas étre remis a de telles personnes
ou entités. Il ne saurait étre considéré ni comme une
offre ou un appel d'offres ni comme une
recommandation ou une incitation a acheter ou a vendre
des titres ou tout autre instrument financier, ou ay
souscrire. De méme, il ne constitue pas une proposition
en vue de I'établissement d'une relation juridique ou
contractuelle ou de la conclusion d’une transaction,
quelle qu'en soit la nature, avec la banque ou un tiers.
Aucun élément du Document ne constitue en outre un
conseil financier, juridique ou relatif a des
investissements. La banque se réserve le droit de
modifier ses services, ses produits et ses conditions
tarifaires a tout moment et sans notification préalable.
Le Document ne comporte ni une recommandation
individuelle adaptée aux besoins, aux objectifs et a la
situation financiére d'une quelconque personne
physique ou morale ni le résultat d'une recherche en
investissement. Son destinataire devrait examiner
I'adéquation de tout produit ou service avec ses
objectifs individuels et évaluer de maniere
indépendante, avec |'aide d'un conseiller professionnel,
les risques financiers particuliers encourus ainsi que les
possibles conséquences sur les plans juridique,
réglementaire, fiscal et comptable, et quant a sa
solvabilité. L'utilisation du Document ne confére ni droit
ni obligation aux collaborateurs de la banque ou aux
destinataires. La banque n'a en aucun cas I'obligation
d'actualiser les informations figurant dans le Document.
Elle ne fait aucune déclaration ni ne donne aucune
garantie, implicite ou explicite, quant a leur exactitude
ou a leur exhaustivité. La banque n"assume aucune
responsabilité quant a I'utilisation, a la transmission ou
al'exploitation du Document. Dés lors, toute forme de
reproduction, copie, divulgation, modification ou
publication du contenu du Document par quelque moyen
que ce soit requiert I'accord écrit préalable de la
banque, dont la responsabilité ne saurait étre engagée.
Le destinataire s'engage a respecter les lois et les
reglements en vigueur dans les Etats ou il pourrait étre
amené a utiliser les données figurant dans le Document,
et notamment les dispositions régissant les droits
d'auteur. Il doit respecter les droits d'auteur attachés au
Document. Le Document ainsi que son contenu peuvent
étre cités, a condition que la source soit indiquée.

Tous droits réservés. Copyright 2024.

Distributeur: Banque Pictet & Cie SA, route des Acacias
60, 1211 Geneve 73, Suisse.

Banque Pictet & Cie SA est un établissement bancaire
de droit suisse disposant d'une licence bancaire suisse
et soumis a la surveillance de I'Autorité fédérale de
surveillance des marchés financiers (FINMA).

Distributeur: Bank Pictet & Cie (Europe) AG est un
établissement de crédit de droit allemand, autorisé par
la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), I'autorité de surveillance des marchés
financiers allemande, et soumis a la surveillance de
cette derniere. Son siege social se trouve Neue Mainzer
Str. 2-4, 60311 Francfort-sur-le-Main, Allemagne.

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de
Luxembourg, est une entité agréée par la BaFin et
soumise a la surveillance de cette derniére ainsi qu'ala
surveillance partielle de la Commission luxembourgeoise
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Paris,
est une entité agréée par la BaFin et soumise ala
surveillance de cette derniere ainsi qu'a la surveillance
partielle de I'Autorité de controle prudentiel et de
résolution (ACPR) et de I'Autorité des marchés
financiers (AMF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale italiana,

est une entité agréée par la BaFin et soumise a la
surveillance de cette derniére ainsi qu'a la surveillance
partielle de la Commissione Nazionale per le Societa

e laBorsa (CONSOB).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, sucursal en Espana,
est une entité agréée par la BaFin et soumise a la
surveillance de cette derniere ainsi qu'a la surveillance
partielle de la Banque d’Espagne et de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Monaco,
est une entité agréée par la BaFin et soumise ala
surveillance de cette derniere ainsi qu'a la surveillance
partielle de la Commission de Contrdle des Activités
Financieres (CCAF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, London Branch
(«Pictet London Branch»)

Pictet London Branch est une succursale de Bank Pictet
& Cie (Europe) AC. Bank Pictet & Cie (Europe) AG est un
établissement de crédit de droit allemand, autorisé par
la BaFin et soumis a la surveillance de cette derniere,
et inscrit au registre du commerce allemand
(Handelsregister) sous le numéro HRB 131080. Son siege
social se trouve Neue Mainzer Str. 2-4, 60311 Francfort-
sur-le-Main, Allemagne.

Pictet London Branch est inscrite en tant
qu'établissement britannique aupres de la Companies
House (sous le numéro BR016925) et a son siege social
Stratton House, 6th Floor, 5 Stratton Street, Londres W1
8LA. Elle est agréée par la Prudential Regulation
Authority (PRA) et soumise a la surveillance de la
Financial Conduct Authority (FCA) ainsi qu‘a la
surveillance partielle de la PRA. Des précisions
concernant |'étendue de la surveillance exercée par la
PRA sont disponibles sur demande aupres de Pictet
London Branch. Le Document ne comporte ni une
recommandation individuelle adaptée aux besoins, aux
objectifs et a la situation financiere d’une quelconque
personne physique ou morale (conseil en investissement
tel que défini dans le manuel de la FCA intitulé
«Handbook of rules and guidance» [«le Manuel de la
FCA»]) ni le résultat d'une recherche en investissement
au sens du Manuel de la FCA.

Distributeur: Pictet Bank & Trust Limited est un
établissement autorisé par la Central Bank of The
Bahamas et la Securities Commission of The Bahamas,
et soumis a la surveillance de ces derniéres. Son siege
se trouve Building 1, Bayside Executive Park, West Bay
Street & Blake Road, Nassau, New Providence, The
Bahamas.

Distributeurs: Banque Pictet & Cie SA, Singapore
Branch («BPSA SG Branch»), a Singapour, et/ou
Banque Pictet & Cie SA, Hong Kong Branch («Pictet HK
Branch»), a Hong Kong. Le Document ne reflete pas la
politique d'investissement de BPSA SG Branch/Pictet HK
Branch et ne constitue pas une recommandation
d'investissement. Les données et informations utilisées
pour sa conception ont été fournies telles quelles, et
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch ne fait aucune
déclaration ni ne donne aucune garantie quant a leur
exactitude ou a leur exhaustivité. Des lors, BPSA SG
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Branch/Pictet HK Branch ne saurait étre tenue pour
responsable des pertes qui pourraient résulter de
I'utilisation ou de la prise en compte du Document. BPSA
SG Branch/Pictet HK Branch se réserve le droit d'utiliser
les informations figurant dans le Document ou d'agir en
se fondant sur ces informations, et ce a tout moment,

y compris avant la publication du Document. BPSA SG
Branch/Pictet HK Branch et les autres sociétés du
groupe Pictet, ainsi que leurs collaborateurs, sont
susceptibles d'avoir des intéréts importants entrant en
conflit avec les intéréts des destinataires du Document.
Pour ces raisons, BPSA SG Branch/Pictet HK Branch et
les autres sociétés du groupe Pictet, ainsi que leurs
collaborateurs, sont susceptibles d'agir d'une maniére
entrant en contradiction avec les informations et/ou les
opinions contenues dans le Document. Le Document est
fourni uniquement dans le but d'informer ses
destinataires. La reproduction, la publication, la
diffusion ou la transmission a des tiers de tout ou partie
de son contenu requiérent I'accord écrit préalable de
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch.

Singapour: Banque Pictet & Cie SA est société anonyme
de droit suisse. Banque Pictet & Cie SA, Singapore
Branch, est enregistrée a Singapour sous le numéro
(UEN) T24FCo020C. Le Document n'est pas destiné, a
des fins de distribution, de publication ou d'utilisation,
a des personnes qui ne seraient pas des investisseurs
qualifiés, avertis ou institutionnels au sens de I'art. 4A
de la loi sur les valeurs mobiliéres et les contrats a
terme de Singapour (Securities and Futures Act 20071,
SFA). De plus, il n’est pas destiné a des personnes
physiques ou a des entités qui seraient citoyennes d'un
Etat, ou qui auraient leur domicile, leur résidence ou leur
siege dans un lieu, un Etat ou une juridiction ol sa
publication, sa diffusion, sa consultation ou son
utilisation seraient contraires aux lois ou aux reglements
en vigueur, ou dans un lieu, un Etat ou une juridiction ot
BPSA SG Branch et ses sociétés affiliées ou apparentées
seraient soumises a des exigences en matiere de
prospectus ou d'enregistrement. BPSA SG Branch est
une succursale soumise a la surveillance de la Monetary
Authority of Singapore, I'autorité de surveillance des
marchés financiers de Singapour. Elle dispose d'une
licence de «wholesale bank» délivrée en vertu de la loi
sur les banques de Singapour (Banking Act 1970) et
bénéficie d'une dérogation a I'obligation d’obtenir un
agrément en tant que conseiller financier, en vertu de la
loi sur les conseillers financiers de Singapour (Financial
Advisers Act 2001), ainsi qu'a I'obligation d'obtenir un
agrément pour la fourniture de services liés aux marchés
des capitaux, en vertu de la SFA.

Hong Kong: Le Document n’est pas destiné, a des fins
de distribution, de publication ou d'utilisation, a des
personnes qui ne seraient pas des investisseurs
professionnels au sens de I'ordonnance sur les valeurs
mobilieres et les opérations a terme (Securities and
Futures Ordinance, SFO; chapitre 571 des lois de Hong
Kong) et des regles qui en découlent. De plus, il n"est
pas destiné a des personnes physiques ou a des entités
qui seraient citoyennes d'un Etat, ou qui auraient leur
domicile, leur résidence ou leur siege dans un lieu, un
Etat ou une juridiction ou sa publication, sa diffusion,
sa consultation ou son utilisation seraient contraires
aux lois ou aux reglements en vigueur, ou dans un lieu,
un Etat ou une juridiction ot Pictet HK Branch et ses
sociétés affiliées ou apparentées seraient soumises

a des exigences en matiere de prospectus ou
d'enregistrement. Le destinataire peut demander a
Pictet HK Branch de s"abstenir d'utiliser ses données
personnelles a des fins promotionnelles. Cette démarche
est sans frais. A cette fin, il convient de contacter

le délégué a la protection des données par courrier



électronique (asia-data-protection@pictet.com)

ou postal, a I'adresse de Pictet HK Branch indiquée
ci-dessous. Lorsqu'elle distribue un produit
d'investissement en tant que mandataire d'un
prestataire de services tiers, Pictet HK Branch distribue
le produit concerné pour le compte du prestataire de
services tiers et le produit concerné est un produit du
prestataire de services tiers et non de Pictet HK Branch.
S'agissant des litiges pouvant faire 'objet d'un
reglement (tels que définis dans les «Terms of
Reference for the Financial Dispute Resolution Centre»
en relation avec le «Financial Dispute Resolution
Scheme») susceptibles de survenir avec Pictet HK
Branch au sujet du processus de vente ou du traitement
d’une transaction donnée, Pictet HK Branch est tenue
de s’engager avec le destinataire dans une procédure
de résolution des litiges financiers; tout litige portant
sur les conditions contractuelles du produit concerné
doit cependant se régler directement avec le prestataire
de services tiers.

Banque Pictet & Cie SA, société anonyme de droit suisse,
est un établissement autorisé au sens de la
réglementation bancaire de Hong Kong (Banking
Ordinance) et diment enregistré (numéro de licence
BMG891) conformément a la SFO, exercant des activités
réglementées de type 1 (négoce de titres), de type 4
(conseils en matiere de titres) et de type 9 (gestion
d'actifs). Pictet HK Branch a son siege 9/F Chater House,
8 Connaught Road Central, Hong Kong.

Avertissement: le contenu du Document n'a pas été
examiné par une autorité de surveillance de Hong
Kong. Il est conseillé au destinataire de considérer les
Investissements avec prudence et de consulter un
spécialiste indépendant s'il a le moindre doute au sujet
du contenu du Document. Il convient de se mettre en
relation avec Pictet HK Branch, a Hong Kong, en cas de
question liée au Document.

Pour plus d'informations sur la protection des données
personnelles, il convient de se référer a la «Déclaration
en matiere de protection des données du groupe Pictet»,
disponible a I'adresse pictet.com/privacynotice
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http://www.pictet.com/privacynotice

