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EDITORIAL 

Florian Marini, CFA, CMT 
Chief Investment Officer

Au rythme actuel de 40 millions de doses vaccinales 
quotidiennes, le nombre de nouveaux cas de COVID 
diminue rapidement (de 890’000 par jour en avril 
à 300’000 aujourd’hui), autorisant une réouverture  
économique dans la plupart des pays. L’industrie  
manufacturière a déjà connu une expansion rapide – 
et généralisée. C’est désormais au tour des services de 
contribuer à la croissance économique. En janvier, le 
PMI manufacturier dépassait le niveau de 50 (donc était 
en territoire expansionniste) dans 80% des pays, un  
ratio qui n’était alors que de 35% pour le PMI des  
services. Ces chiffres se situent actuellement à 88% et 
82% respectivement. Pétrole brut, charbon, minerai de 
fer, aluminium, cuivre, étain, platine, palladium, bois 
d’œuvre, maïs, soja, blé, indice Baltic dry shipping, 
fret par conteneur, semi-conducteurs, automobiles et  
salaires dans certains domaines d’activité : tous ont 
connu une flambée des 
prix. Les indices des 
prix à la consommation  
s’envolent partout dans 
le monde et, malgré les  
propos rassurants des 
banques centrales, qui n’y 
voient qu’un phénomène  
« transitoire », les  
investisseurs commencent à 
s’inquiéter.

L’inflation pèse sur les  
actifs risqués dans la mesure 
où un taux d’actualisation 
plus élevé réduit leur valeur 
théorique. Mais qu’en est-il des bénéfices ? Le contexte 
actuel est celui d’une forte croissance bénéficiaire, ce  
qui compense clairement l’impact négatif de l’inflation. 

Dans les premiers stades d’un cycle économique, 
l’inflation a tendance à augmenter mais les BPA se  
redressent encore plus rapidement – d’où l’attrait des  
actifs risqués. C’est seulement en cas de progression 
persistante de l’inflation, alors même que le taux de 
croissance de l’économie et des bénéfices commence à 
décélérer de manière significative, qu’il conviendrait de 
s’inquiéter (ex. 1973-1974). Aujourd’hui, notre scénario 
prévoit plutôt une normalisation de l’inflation  
mondiale, dans la mesure où celle-ci est due à la  
conjugaison de pénuries/perturbations du côté de 
l’offre et d’une explosion de la demande induite par la  
réouverture. D’ici quelques mois, la demande  
devrait se calmer et les perturbations dans la chaîne  
d’approvisionnement avoir diminué. Les banques  
centrales ont beau ne pas s’inquiéter de l’inflation 
mais, dans ce contexte de croissance ferme, l’heure 

L’indice CRB des matières premières a bondi de 62% par  
rapport à son creux de 2020

Que faire des liquidités dans un contexte de taux bas et de remontée de l’inflation ?

est malgré tout venue pour elles d’opérer un  
certain virage dans leurs politiques très  
accommodantes. Le changement de communication  
ne sera pas coordonné dans la mesure où leurs  
économies respectives n’ont pas rouvert en même  
temps (la Chine a débuté le mouvement, suivie 
des États-Unis, puis de l’Europe) et le « tapering »  
devrait être très progressif dans un premier temps. Les  
actions de « tapering » à venir ne sont pas à considérer 
comme inquiétantes : comme nous l’avons vu dans la  
précédente édition de ce Panorama, elles n’impactent 
pas le marché sur le moyen et long terme. 

Sur le plan des entreprises, la saison des résultats 
du 1er trimestre a été fantastique et les estimations de 
BPA continuent d’être revues à la hausse semaine après  
semaine. Les prévisions de croissance 2021 du BPA 
ont commencé l’année sur une note ferme de 20,3%, 

mais ont depuis encore été  
régulièrement révisées à 
la hausse, pour s’établir  

actuellement à 39,5%. Avec 
le retour des bénéfices, 
ce n’est qu’une question 
de temps avant que les  
entreprises annoncent de 
nouveaux programmes 
de rachats d’actions et des  
augmentations de  
dividendes. Le fait que les 
bénéfices progressent à 
un rythme beaucoup plus  
rapide que les cours  

boursiers conduit également à un recul – depuis des 
niveaux généreux – des valorisations. Au cours des  
derniers mois, le ratio cours/bénéfices à terme des  
actions mondiales a baissé de 21,5x à 19x. 

En résumé, à mesure que rouvrent les économies, 
la croissance mondiale continue de s’améliorer. La  
poussée de l’inflation ne nous inquiète pas, dans la  
mesure où nous la considérons comme un phénomène 
de court terme résultant de l’effet conjugué de goulets 
d’étranglement du côté de l’offre et de forte hausse 
de la demande. Cette dernière est bien sûr liée au  
redémarrage de l’activité économique, mais aussi au 
fait que les consommateurs sont en meilleure condition  
financière qu’avant la pandémie (ce qui est très  
inhabituel au sortir d’une récession). Dans un contexte 
d’inflation normalisée, de taux d’intérêt bas ou négatifs, 
de croissance bénéficiaire ferme (probablement  
accompagnée d’une hausse des dividendes et des  
rachats d’actions), les actifs risqués méritent toujours 
d’être surpondérés. 
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Du Au
Indicateurs économiques actuels

Mouvements de marché
Mouvements dans les taux de change

Source : Bloomberg

10.8 21.4 18.8 30.8

24.4 21.2 17.1 18.8 22.3

Immobilier 20.5% 5.2% 15.4% 44.1

18.6

48.8

20.7 19.7 20.8 19.1

Télécom. 19.0% 12.6% 16.1% 17.7

19.9 16.3 17.0 17.4 18.6

Santé 11.5% 11.5% 9.1% 19.9

17.0 17.2 11.6 19.6 13.3

Services publics 0.6% -3.1% -1.6% 16.3

30.0 32.0 33.1 23.6 30.4

Matériaux 13.3% 14.7% 9.7% 18.1

25.7 21.6 23.9 19.0 23.6

Technologie 12.8% 20.6% 12.7% 22.7

N.A. 12.8 10.4 14.6 14.6

Industrie 14.6% 15.3% 11.3% 18.7

13.9 14.7 10.5 14.4 12.7

Energie 41.6% 15.7% 30.0% 15.3

21.2 19.8 20.8 20.1 21.1

Finance 24.6% 14.7% 19.3% 14.5

36.5 16.3 20.2 19.3 27.7

Cons. Non Cycl. 3.7% 9.9% 4.0% 19.5

Dernier Médiane LT Dernier Médiane LT Dernier

Cons. Discr. 9.2% 19.3% 9.8% 22.3

20.6

Secteurs:                         Performance                            &                                  Valorisation (Leading PE) Matières Premières

USA Europe Monde
USA Europe Monde

Médiane LT

MSCI World 13.0% 16.6% 18.2% 11.8% 18.3

22.1

China CSI 300 2.0% 5.3% 6.7% 0.9% 15.7 15.7

India SENSEX 12.4% 15.9% 17.5% 11.2% 18.9

9.9

MSCI Russia 19.7% 23.5% 25.1% 18.4% 7.3 7.6

Brazil Bovespa 10.0% 14.1% 15.3% 8.4% 16.4

15.6

Nikkei 225 -1.7% 2.0% 3.0% -3.1% 21.3 19.1

MSCI Asia Ex-Jpn 6.8% 10.2% 11.7% 5.7% 13.9

21.1

FTSE 100 12.1% 15.7% 17.2% 10.9% 17.9 13.3

Swiss Perf. Index 9.9% 13.9% 15.1% 8.3% 17.7

22.9

Eurostoxx 12.5% 16.1% 17.6% 11.3% 16.9 18.3

S&P 500 15.3% 18.9% 20.5% 14.0% 18.3

Marchés Actions:                Rendement Total          &             Valorisation Marché Obligataire

USD EUR CHF GBP
Leading PE

Médiane LT Dernier

- 0.6 - 7.1 - -Monde -3.8 6.0 2.2 3.3 -
323.0 2.4 -6.2 4.2 2.7% 3.0%Chine 2.3 8.5 2.5 1.5 51.3
70.2 0.9 -9.2 8.5 3.8% 6.2%Inde 4.2 -7.5 4.8 6.2 48.1
17.4 2.5 -3.0 5.6 5.8% 2.4%Russie -3.5 3.4 3.4 5.5 49.2
59.7 -1.3 -9.1 14.7 4.8% 9.3%Brésil -4.5 4.9 3.2 6.0 56.4

236.4 3.4 -13.0 2.8 -0.1% 0.0%Japon -5.1 2.6 0.0 0.1 52.4
4.3 2.1 -6.7 4.2 3.7% 3.5%Asie ex Japon 1.0 5.7 1.6 1.5 -

101.0 -3.2 -14.2 4.9 0.1% 0.6%UK -10.1 6.7 0.9 1.6 63.9
42.8 4.6 -1.5 3.2 -0.8% -0.3%Suisse -3.3 3.4 -0.7 0.4 66.7
98.0 2.4 -7.3 8.2 -0.5% -0.3%

-15.6 5.9 0.1% 1.4%
Zone Euro -6.8 4.5 0.3 1.8 63.4

3 Mois 10 ans
USA -3.5 6.6 1.3 3.5 62.1 79.2 -3.2

Taux d'intérêt

2020 2021 2020 2021 Dernier Dernier Dernier Dernier Dernier

31.12.2020 30.06.2021
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○Entreprises (IG)
Les spreads de crédit sur les obligations d'entreprises 
« investment grade » offrent toujours un portage 
correct.

Des spreads faibles signifient une marge de 
manœuvre limitée en cas de correction des marchés.

Surpondéré Neutre Souspondéré Principaux moteurs Risques

Classes d'actifs

Actions ○
Le fort rebond bénéficiaire devrait se poursuivre au 
cours des prochains trimestres, soutenant les actifs 
risqués tels que les actions.

Une inflation durablement élevée, avec des banques 
centrales prenant du retard.

Obligations ○
Au sein des marchés obligataires, les segments de 
crédit continueront probablement à être portés par 
les politiques accommodantes et la reprise 
économique.

Un nouvel épisode de turbulences sur les marchés. 

Or ○ Taux réels bas, banques centrales acheteuses en 
termes nets, couverture de portefeuilles.

Une remontée significative des taux d'intérêt réels 
pèserait sur cet actif non productif. 

Cash ○
Actions

Etats-Unis ○
La réouverture est quasiment complète, les services 
discrétionnaires reviennent à la normale. Les plans 
de relance à grande échelle apportent un soutien 
supplémentaire.

Les contraintes de capacité et l'explosion de la 
demande font grimper les prix.

Europe ○
Après la reprise ferme de l'industrie manufacturière, 
c'est au tour des services de contribuer à la croissance 
du PIB européen.

Confinements stricts plus durables que prévu, qui 
nuiraient à la demande.

Suisse ○
D'excellents résultats d'entreprises sont attendus 
pour le premier semestre, confirmant la forte 
dynamique conjoncturelle.

Le marché est à un niveau record et les valorisations 
des entreprises de qualité sont tendues.

Asie Pacifique ex- Japon ○
L'industrie manufacturière et les services poursuivent 
leur redressement, ce qui permet de stabiliser la 
situation.

Problèmes logistiques entravant le secteur extérieur 
et retardant la reprise.

Japon ○
Frappé par une quatrième vague de covid, le Japon 
est à la traîne - bien que toujours soutenu par des 
politiques extrêmement stimulantes.

Retour du risque déflationniste.

Obligations

Etats développés ○ Les rendements des emprunts d'État devraient rester 
stables au cours des prochains mois.

Les rendements pourraient reculer si un choc 
retardait le resserrement de la Fed.

Haut Rendement ○
Le haut rendement dans son ensemble protège peu 
contre le risque de défaillances, mais certains 
émetteurs présentent de la valeur .

Les spreads pourraient augmenter si les défauts de 
paiement s'intensifient.

La reprise cyclique, un moindre risque d’éclatement de l’UE (grâce au plan de relance commun) et un déficit 
public plus limité continuent de militer pour une appréciation de l'euro, avec un premier objectif pour 

l’EURUSD de 1,25.

Emergents ○
Opportunités intéressantes dans certaines devises et 
certains émetteurs émergents, notamment les 
exportateurs de matières premières.

Les marchés émergents sont particulièrement volatils 
en période de tensions financières.

USD vs CHF ○ Fourchette de 0,876 - 0,947.

Taux de change

EUR vs USD ○

EUR vs JPY ○ Dans un environnement de reprise ferme, les monnaies cycliques (comme l'euro) devraient s'apprécier par 
rapport aux monnaies « refuge » telles que le yen.

EUR vs CHF ○ Dans un environnement de reprise ferme, les monnaies cycliques (comme l'euro) devraient s'apprécier par 
rapport aux monnaies « refuge » telles que le franc suisse.

USD vs GBP ○ Il n'y a pas de catalyseur immédiat pour la livre sterling – même si le marché semble avoir déjà intégré 
l’essentiel du risque baissier.

EUR vs GBP ○ Le risque d'un accord sur le BREXIT étant toujours présent, il n'y a pas de catalyseur immédiat pour la livre 
sterling – même si le marché semble avoir déjà intégré l’essentiel du risque baissier. 

GRILLES D’ALLOCATION
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SUISSE

Même si le PIB de la Suisse a marqué le pas au cours du 1er trimestre, tous les indicateurs sont  
désormais au beau fixe et la reprise devrait être forte dans les mois à venir, soutenue par le  
dynamisme exceptionnel des exportations et par le retour de la consommation privée. Pour  
autant, quelques nuages se profilent à l’horizon après l’enterrement de l’accord-cadre avec l’Union 
Européenne (UE).

Au début du mois de juin, la Suisse annonçait 
une contraction de 0,5% de son produit intérieur 
brut (PIB) pour le 1er trimestre 2021, un recul certes  
moindre que celui enregistré par ses principaux  
partenaires commerciaux européens et qui, grâce au  
chiffre positif du 4ème trimestre 2020, lui évite ainsi 
une récession technique. Quelques semaines plus tard, 
la donne a singulièrement changé : les prévisions de  
croissance du PIB pour cette année, ainsi que pour l’an 
prochain, ont toutes été revues à la hausse. 

Pour comprendre ce regain – voire excès –  
d’optimisme, il convient de se pencher sur la  
publication détaillée du PIB. Si, sans surprise, la  
création de valeur a fortement baissé dans le secteur  
des services suite au deuxième semi-confinement  
décidé en début d’année, l’industrie manufacturière  
a, quant à elle, connu une très forte embellie (+5%).  
En effet, l’utilisation croissante des capacités à travers  
le monde provoque une forte augmentation des  
investissements, notamment en biens d’équipements, 
chez les partenaires commerciaux de la Suisse,  
alimentant la demande. Les exportations suisses ont  

ainsi atteint en mai un pic historique, à CHF 20,8  
milliards, près de 10% au-dessus de leur niveau pré- 
pandémique. 

Ce formidable dynamisme de l’activité  
manufacturière n’est pas vraiment une surprise à en  
juger par l’évolution récente des indicateurs de  
confiance (PMI, KOF), eux-aussi à des niveaux records.

En conséquence, le Secrétariat d’État à l’économie 
prévoit désormais une croissance de la valeur ajoutée 
du pays de 3,6% cette année, soutenue dès le 2ème  
trimestre par d’importants effets de rattrapage dans la  
consommation privée, conséquence d’un retour  
progressif à la normale mais également du surplus 
d’épargne constitué par les ménages l’an dernier. Le  
corollaire de ce dynamisme est évidement un  
relèvement du niveau des prix, l’inflation étant  
désormais attendue à 0,4%. Pour autant, la Banque  
nationale suisse (BNS) a décidé de laisser ses taux  
d’intérêts inchangés lors de sa dernière réunion,  
estimant d’une part que le franc suisse reste surévalué 
et d’autre part que l’augmentation des prix n’est qu’un 
phénomène passager.

Les indicateurs de confiance sont à des niveaux records
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Anick Baud, Senior Fund Manager 
Florian Marini, Chief Investment Officer

«  Ce formidable dynamisme de l’activité  
manufacturière n’est pas vraiment une surprise 

à en juger par l’évolution récente des  
indicateurs de confiance (PMI, KOF), eux-aussi 

à des niveaux records. »

Les exportations suisses sont également au plus haut 

A l’exception d’une très légère correction au cours du 
mois d’avril, le marché des actions suisses a continué 
de voler de record en record et affiche désormais une 
hausse de 15% depuis le début de l’année. Sa tendance 
positive a encore été renforcée par les très bons chiffres  
enregistrés par les entreprises suisses au cours du 1er  
trimestre. En conséquence, les anticipations de  
croissance bénéficiaires pour 2021, qui se situaient à  
environ 18% en début d’année, ont été revues à la  
hausse. Les analystes tablent actuellement sur une  
hausse des bénéfices de 24%, et même de 46% pour 
les entreprises de petites et moyennes capitalisations. 
Les résultats du 2ème trimestre s’annoncent sous les  
meilleurs auspices, plusieurs sociétés du SPI ayant  
d’ailleurs émis ces derniers jours des avertissements  
sur bénéfices positifs, à l’image de Bossard, SFS,  
Swissquote ou encore Interroll, tant leurs anticipations  
de résultats étaient en-deçà de la réalité.

Alors la météo helvétique de ce début d’été est-elle 
vraiment au beau fixe ?

On pourrait presque penser que oui, si ce n’était  
l’absence de compromis acceptable entre la Suisse et 
l’UE s’agissant de l’accord-cadre. En effet, après sept 
ans d’âpres négociations, les deux partenaires n’ont pas 
trouvé de terrain d’entente qui laisserait à la Suisse un 
libre accès au marché européen. La première victime  
est l’industrie des technologies médicales, qui  
représente tout de même en Suisse 60’000 emplois et 
1’400 sociétés, puisque faute d’accord entre les deux 
parties, il n’existe plus de reconnaissance mutuelle sur 
les dispositifs médicaux. Bien qu’à ce stade l’espoir d’un 

retour à la table des négociations existe bel et bien,  
« Avenir Suisse » a tiré la sonnette d’alarme sur le  
risque de voir les entreprises concernées exercer de 
moins en moins leurs activités depuis la Suisse et fait une  
estimation des coûts directs engendrés par des  
tracasseries administratives supplémentaires pour les  
exportateurs. Selon ce « think tank », l’érosion des  
accords bilatéraux pourrait coûter aux trois grands  
secteurs que sont les dispositifs médicaux, l’industrie  
des machines et le secteur chimico-pharmaceutique, 
qui totalisent 20% des exportations du pays, CHF 1,7  
milliards de frais uniques d’ajustements, ce à quoi il  
faudrait rajouter CHF 1,3 milliards par an, soit 0,2%  
du PIB helvétique. 

Espérons qu’un compromis pourra être trouvé  
rapidement car, pour la Suisse, le marché unique  
représente toujours près de 50% des exportations. 

Secteur

Coûts uniques 
d'ajustement estimés en 

millions de CHF

Coûts 
supplémentaires 

annuels estimés en 
millions de CHF

Technologie médicale 110 75
Industrie des machines, équipements électriques et métaux 350-700 250-500
Industrie chimie et pharmaceutique 450-900 250-700
Total 910-1'710 575-1'275
Source: Avenir Suisse

L’érosion des accords bilatéraux pourraient coûter cher aux 
trois grands secteurs exportateurs
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EUROPE

Après la ferme reprise de l’industrie manufacturière, c’est au tour des services de contribuer 
à la croissance du PIB européen. Les nouvelles commandes dans les deux pans de l’économie  
laissent présager une forte progression. Les pressions haussières sur les prix sont appelées à  
rester importantes cette année mais, en 2022, la demande devrait s’atténuer, les pénuries du côté 
de l’offre diminuer et l’inflation retomber à un niveau plus normal. La BCE continuera à acheter 
de grandes quantités d’obligations au moins jusqu’au 1er trimestre de 2022, fournissant des  
liquidités abondantes au système. Aucune réduction de ses interventions n’est à prévoir avant 
le 2ème trimestre de 2022. Quant à la croissance bénéficiaire, elle devrait demeurer forte toute  
l’année, soutenant ainsi les actifs risqués.

En cas de problème, les avions bimoteurs peuvent 
généralement voler avec un seul moteur, mais à un 
rythme plus lent et avec moins de stabilité. Après avoir 
connu pareille situation depuis juillet 2020, l’économie 
européenne voit maintenant son deuxième moteur - le 
secteur des services – redémarrer.

En effet, avec quelque 4 millions de doses vaccinales 
administrées quotidiennement, 70% de la population 
européenne devrait être immunisée d’ici la fin de l’été, 
permettant la réouverture des économies. Le secteur 
manufacturier, qui n’a cessé de se renforcer depuis la  
récession de 2020, a atteint un niveau record en mai, 
avec 100% des pays de l’UE en territoire expansionniste. 
Le PMI des services n’a franchi le seuil des 50 qu’en 
avril, mais s’améliore depuis. Au point que tous les pays  
européens affichent actuellement un PMI des services 
en territoire expansionniste. La Banque centrale  

PMI européen de l’industrie manufacturière (ligne noire) et des services (ligne bleue)

européenne (BCE) a actualisé ses estimations de  
croissance du PIB pour 2021-2022, les relevant de 4% 
et 4,1% respectivement à 4,6% et 4,7%, avec un retour à  
une croissance « normale » en 2023 (2,1%).

Compte tenu des pénuries/perturbations dans les 
chaînes d’approvisionnement et de la reprise de la  
demande, les prix des métaux de base, des automobiles, 
des appareils électroniques, des transports maritimes 
et même des céréales s’envolent. L’indice des prix à la  
consommation (IPC) est passé d’un niveau négatif à la fin 
2020 à une hausse de 2% à la fin mai, et les prochains 
chiffres risquent de s’envoler jusqu’à ce qu’un équilibre 
soit trouvé. Ainsi, l’inflation élevée est à considérer  
comme transitoire et devrait se normaliser en 2022, 
quand les goulets d’étranglement de l’offre seront  
partiellement résolus et la demande revenue à un niveau 
plus raisonnable. Le marché de l’emploi européen ne  
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Florian Marini, Chief Investment Officer 
Anick Baud, Senior Fund Manager 

«  Ce n’est qu’une question de temps avant que 
nous ne voyions les entreprises augmenter 

leurs dividendes et leurs programmes de rachat 
d’actions. »

L’IPC devrait largement dépasser les 2% au cours des  
prochains mois, avant de se normaliser en 2022.

DJ Stoxx 600 et ratio cours/bénéfices à 12 mois : les bénéfices 
progressant plus vite que les cours boursiers, les valorisations 
se tassent

La BCE n’est donc pas pressée de réduire ses  
mesures d’assouplissement quantitatif. Sur les EUR 
1’850 milliards de son programme d’achats d’urgence 
face à la pandémie (PEPP), EUR 1’100 milliards dont  
été déployés à ce jour, ce qui laisse suffisamment de  
munitions pour rester très actif jusqu’en février 2022.  
Le « tapering » ne devrait ainsi pas commencer avant  
le 1er trimestre 2022, ce qui signifie que les liquidités  
resteront abondantes et les taux d’intérêt bas au cours 
des prochains mois.

Le fonds Next Generation EU de EUR 800 milliard, 
qui ne se veut pas seulement un plan de relance mais 
une « chance de rendre l’Europe plus verte, plus  
numérique et plus résiliente », a finalement été  
approuvé. Les pays du Sud, les plus durement frappés 
par la pandémie, en seront les principaux bénéficiaires 
(sur la période 2021-2026, l’Italie devrait par exemple  
recevoir EUR 191,5 milliards, l’Espagne EUR 140  
milliards). Pour bénéficier de cette manne, les pays  
doivent se fixer des objectifs en matière de transition 
énergétique et de numérisation.

Le plan “Next Generation” est une opportunité de 
croissance, mais aussi un outil pour atteindre l’objectif 
2030 de l’UE, à savoir une réduction nette d’au moins 
55% des émissions de gaz à effet de serre (GES), et son 
objectif 2050 de neutralité carbone. 

Sur le front des entreprises, le consensus pour la  
croissance bénéficiaire 2021 de l’indice DJ European 
Stoxx 600 a débuté l’année sur une note déjà forte (+32%) 
mais a depuis été régulièrement révisé à la hausse pour 
atteindre 50,5% à la fin juin. Cette même tendance à la 
hausse se vérifie dans toutes les régions : la croissance 
bénéficiaire attendue pour les actions mondiales en 2021 
est passée de 20% en début d’année à 39% à la fin juin. 

Avec le retour des bénéfices, les entreprises devraient  
annoncer des augmentations de dividendes ou des  
rachats d’actions au cours du second semestre.

Les marchés d’actions se négocient à des multiples 
généreux mais, les bénéfices progressant plus  
rapidement que les cours boursiers, les valorisations 
baissent. Ce phénomène est d’autant plus frappant  
que le caractère cyclique d’une région ou d’un secteur 
est important. Au cours des 12 derniers mois, le DJ  
Stoxx 600 a gagné 20%, alors que son ratio  
cours/bénéfices est passé de 19x à 17x. Pour le secteur 
automobile, la variation de l’indice dépasse 50%, le  
ratio cours/bénéfices reculant lui de 16x à 9x.

En conclusion, avec un deuxième moteur qui  
fonctionne désormais – celui des services – la  
croissance européenne devrait continuer à gagner du 
terrain. L’inflation est appelée à encore augmenter de 
manière significative cette année mais, à mesure que  
les goulets d’étranglement sont résolus et que la  
demande se modère, elle se normalisera en 2022. 
Cet environnement d’inflation plus élevée, de taux  
d’intérêt bas ou négatifs et de croissance bénéficiaire 
ferme continue de soutenir les actifs risqués. Les  
régions (comme l’Europe) et secteurs cycliques  
devraient être surpondérés par rapport à leurs  
homologues défensifs et, du point de vue de la  
capitalisation boursière, les petites et moyennes  
entreprises devraient continuer à surperformer.

devrait pas connaître d’inflation salariale significative 
dans le sillage de la reprise économique, étant  
donné qu’il y a aujourd’hui 2 millions de chômeurs de 
plus qu’avant la pandémie.
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ETATS-UNIS

La situation est quasiment revenue à la normale aux États-Unis, avec quelques exceptions 
dans certains États. L’effet conjugué d'un excédent d'épargne élevé, de nouvelles possibilités 
de consommation et de pénuries d'approvisionnement pousse les prix à la hausse. Il faudra un 
certain temps pour voir comment le marché du travail et les salaires s'adaptent.

Les restrictions liées au coronavirus ont été levées 
dans presque tous les États et la vie est désormais  
plutôt normale à cet égard. Plus de la moitié de la  
population est entièrement vaccinée, mais la  
progression ralentit. Quelques foyers d’infection  
pourraient apparaître dans des zones où le taux de  
vaccination est faible, mais le risque de subir de  
nouvelles restrictions est limité – et les vaccins ARN  
se sont, jusqu’à présent du moins, révélés efficaces  
contre les nouveaux variants.

La reprise économique progresse sans grandes  
surprises. Les réservations de restaurants sont presque 
revenues à leurs niveaux habituels, la production  
industrielle et l’utilisation des capacités continuent 
de s’améliorer, les indices PMI atteignent des niveaux  
record et la consommation privée a effacé l’effet  
Covid, retrouvant une trajectoire normale. Lorsque les 
ménages étaient contraints dans leurs dépenses par  
les mesures de confinement, les ventes de biens au  
détail ont augmenté. Maintenant que les dépenses  
discrétionnaires en services reviennent à la normale,  
les ventes au détail ralentissent. Cela dit, un important 

excédent d’épargne des ménages a été accumulé  
pendant la pandémie, prêt à être déployé.

La plus grande inquiétude pour de nombreux acteurs 
du marché porte aujourd’hui sur l’inflation. La  
demande revient rapidement, et il n’est pas  
surprenant de voir les prix augmenter dans de  
nombreux segments, reflétant principalement une  
normalisation. Dans certains cas, en raison de facteurs 
sectoriels spécifiques, les hausses de prix font bien 
plus que compenser les baisses observées pendant la  
pandémie. Si la perspective d’une inflation pérenne  
est loin d’être acquise, il est vrai que les inconnues  
sont nombreuses, rendant toute prévision précise 
très difficile. Tenter de dresser une feuille de route est  
néanmoins utile.

La question la plus importante est de savoir si les  
salaires vont prendre durablement l’ascenseur, ce qui est 
la condition préalable à une inflation élevée persistante. 
Fondamentalement, la variation des coûts unitaires 
de main-d’œuvre est aujourd’hui la variable la plus  
importante dans l’équation de l’inflation, bien qu’elle 
tende à être assez volatile sur le court terme.

Consommation personnelle américaine (en USD mia, données annuelles)
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Progression du salaire horaire moyen

Petteri Pihlaja, Fund Manager
Antti Tilkanen, Advisor

BPA à 12 mois du S&P 500

L’analyse doit se concentrer sur les segments tels  
que les loisirs et l’hôtellerie. Globalement, la croissance 
du salaire horaire moyen est de fait très faible à l’heure  
actuelle, en raison du retour rapide des emplois 
moins bien rémunérés, tandis que les emplois mieux  
rémunérés se sont poursuivis normalement. On  
observe aujourd’hui de sévères pénuries de main- 
d’œuvre dans les domaines moins bien rémunérés,  
une situation qui pourrait bien changer en septembre,  
lorsque les généreuses prestations supplémentaires  
de chômage viendront à échéance. Le taux de  
participation au marché du travail recule depuis deux 
ans, mais devrait commencer à se normaliser d’ici  
l’automne.

Les responsables de la politique monétaire suivent 
sans doute de très près les données relatives à l’offre 
de main-d’œuvre, en restant patients pour l’instant. 
Si les déséquilibres liés à la réouverture de l’économie  
commencent à s’atténuer dans quelques mois, la  
croissance des salaires devrait ralentir et la flambée 
n’être qu’un phénomène temporaire. C’est le scénario 
le plus probable de notre point de vue, mais il faudra  
attendre quelques mois avant d’avoir une vision plus  
précise.

Le plan d’infrastructure du président Joe Biden 
est toujours en cours d’élaboration et aurait des  
conséquences importantes. Cela étant, même s’il y a  
un large consensus sur le fait que les infrastructures  
américaines ont grandement besoin d’investissements, 
comment les financer reste une question controversée. 
 Il est très peu probable que le plan actuel, réduit mais  
toujours ambitieux, de USD 1’700 milliards soit  
adopté. Le paquet final sera probablement un peu plus  

« Fondamentalement, la variation des coûts 
salariaux unitaires est aujourd’hui  

la variable la plus importante dans l’équation 
de l’inflation. »

Du côté des entreprises, la reprise continue d’être 
rapide, le chiffre d’affaires et les bénéfices des sociétés 
américaines approchant des sommets atteints avant 
la pandémie. Les petites entreprises qui ont subi des  
dégâts plus importants affichent un peu en retard.  
D’ici 12 mois, toutes seront à des niveaux record.  
L’environnement opérationnel est très favorable dans 
quasiment tous les secteurs, certaines contraintes 
d’approvisionnement entraînant des problèmes qui 
restent au final relativement mineurs. Les entreprises  
les plus durement touchées par le confinement et les  
problèmes connexes se rétablissent rapidement,  
tandis que celles qui n’ont pas été impactées  
bénéficient pour la plupart de tendances séculaires  
porteuses et continuent de bien se comporter dans  
un environnement en voie de normalisation. La  
croissance du BPA devrait rester à des niveaux  
anormalement élevés pendant un certain temps (avec 
des attentes de 35% pour les 12 prochains mois), avant  
de se normaliser autour des 10% à mesure que les  
effets de base s’estompent. Les multiples de  
valorisation à terme restent élevés mais tendent à  
diminuer, avec une croissance du BPA plus normale 
à l’horizon. Du point de vue de l’investissement, les 
risques les plus importants ont trait aux perspectives 
d’inflation et aux taux d’actualisation, plutôt que toute  
problématique fondamentale.

limité et davantage axé sur l’énergie. Les négociations  
bipartites se poursuivent et les perspectives d’adoption  
d’un projet de loi au cours de l’été semblent plutôt  
prometteuses, même si naviguer un Sénat divisé est  
compliqué.
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ASIE

La Chine est également confrontée aux problèmes logistiques globaux, ainsi qu’aux  
préoccupations inflationnistes. Les mesures prises dans les pays occidentaux, en termes de  
confinements et de relance, détermineront la rapidité du retour à la normale de l’économie  
mondiale.

Les données d’enquêtes chinoises continuent  
d’indiquer une expansion dans les services (55,2 en 
mai) et l’industrie manufacturière (51,0), tandis que 
la sous-composante des nouvelles commandes à  
l’exportation fait état d’une décélération (48,3). Les  
commandes à l’exportation pourraient effectivement 
ralentir encore au cours des prochains mois en raison 
des conditions extrêmement difficiles dans le transport 
maritime mondial. Les capacités sont actuellement  
très limitées, notamment sur les lignes de fret les plus  
fréquentées entre la Chine et la côte ouest des  
États-Unis. Certains importateurs américains ont du 
mal à réserver des conteneurs quel que soit le prix,  
alors que le peu de capacité aujourd’hui disponible  
coûte maintenant trois ou quatre fois plus cher  
qu’il y a un an. Il faudra peut-être un certain temps  
pour corriger cette distorsion, une détente des tarifs  
de fret intervenant – au mieux – vers la fin de l’année. 
D’ici là, les exportateurs chinois pourraient connaître 
un ralentissement temporaire de leur activité. De toute 
évidence, ces problèmes ont pour source les mesures  
de confinement aux États-Unis durant la pandémie.  

De nombreuses entreprises américaines ont réduit  
leurs inventaires il y a un an et peinent maintenant 
à remplir les rayons. Du côté des consommateurs, la  
distribution d’argent « gratuit » a entraîné une  
flambée exceptionnelle de la demande à court terme 
pour quasiment toutes les marchandises. En d’autres  
termes, les autorités américaines s’y sont mal pris,  
une simple réouverture de leur économie aurait été  
plus que suffisante. Au cours des prochains mois, la  
fin de la pandémie et des mesures de confinement 
y relatives (pour l’instant du moins) fera passer une  
partie de la consommation américaine des produits  
aux services, ce qui contribuera à atténuer cette  
situation inhabituelle.

PMI manufacturier, PMI non-manufacturier et PMI des nouvelles commandes à l’exportation

« Les dirigeants occidentaux devraient  
renoncer aux transferts financiers aux  

ménages et se concentrer plutôt  
sur le renforcement de l’emploi. »
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Dépenses de consommation et revenu disponible par habitant 
en Chine (en % an/an) 

IPP et IPC chinois (en % an/an) 

Petteri Pihlaja, Fund Manager
Antti Tilkanen, Advisor

Les problèmes liés à la pandémie et aux mesures de  
relance suscitent par ailleurs des inquiétudes quant à 
l’inflation mondiale. Les prix de nombreuses matières 
premières se renchérissent depuis quelques mois et 
l’effet sur l’indice des prix à la production chinois est 
déjà visible. Le mois de mai a vu une progression assez 
alarmante de 9,0% an/an. Les hausses de prix n’ont pas 
encore été répercutées sur les consommateurs, mais cela 
finira par arriver si la situation persiste. Le recul des prix 
des denrées alimentaires en Chine atténue l’impact, 
après quelques années tendues sur le plan de l’offre, 
principalement s’agissant du porc et du bœuf. Aux 
États-Unis, en revanche, la thésaurisation de l’an passé a  
entraîné une réduction des stocks de nombreux  
produits carnés, de sorte que des augmentations de 
prix sont à prévoir. D’une manière générale, l’évolution 
de l’inflation dépendra de la rapidité avec laquelle la  
logistique mondiale pourra se débloquer et si de  
nouveaux confinements auront cours cet automne  
lorsque la saison de la grippe reprendra. Les dirigeants 
occidentaux devraient renoncer aux transferts financiers 
aux ménages et se concentrer plutôt sur le renforcement 
de l’emploi. Reste à voir quelle voie les gouvernements 
vont emprunter.

La consommation et le revenu disponible ont affiché 
une très forte croissance (à deux chiffres) au 1er  
trimestre, à partir de niveaux déprimés l’an dernier par 
les mesures de confinement. Par le passé, nous avons  
relevé l’importance de voir ces deux variables croître 
plus rapidement que les paramètres d’offre (production  
industrielle et investissements par exemple). La  
situation actuelle de décélération de l’offre et de rebond 
de la demande des consommateurs perdurera très  
probablement au moins jusqu’en fin d’année, laissant 
ainsi aux autorités une certaine marge de manœuvre 
en termes d’expansion des prêts, etc. La croissance 
totale du crédit est déjà inférieure à 10 % et pourrait 
même diminuer au cours des prochains mois. Le  
second semestre 2021 pourrait donc laisser penser 
que la Chine parvient enfin à évoluer vers un modèle  
économique basé sur la consommation. Hélas, nous ne 
voyons là qu’une tendance de court terme, susceptible  
de s’estomper d’ici la fin de l’année. En 2022, la Chine 
sera revenue à la normale, à savoir que les moteurs  
habituels de la croissance du PIB reprendront le dessus.

Plus d’un an après le début de la pandémie, nous  
pouvons conclure que la Chine a bien géré les défis, 
en déployant ses interventions habituelles de contrôle 
de l’offre. Les gouvernements du monde entier ont  
interféré dans la liberté économique à un degré 
sans précédent, créant une grande volatilité dans les  
économies réelles. Fait intéressant, et malgré  
l’imprévisibilité toujours grande des politiques, les  
marchés boursiers ont été assez stables. Même si le  
problème du coronavirus est déclaré résolu cet été et  
que tout revient à la normale, il faudra un certain temps 
pour que la logistique mondiale se normalise.
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OBLIGATIONS

Rendement global par segment : gouvernements, entreprises 
(IG & haut rendement) et pays émergents (USD & monnaie 
locale)

Bilan de la Réserve fédérale et taux cible des fonds fédéraux

Les marchés obligataires devraient selon nous évoluer dans une fourchette au cours des prochains 
mois. Les perspectives conjoncturelles positives maintiendront probablement les spreads de crédit à 
un bas niveau. Nous privilégions les stratégies de portage et renforcerions notre exposition aux taux et 
au crédit en cas de repli.

Les perspectives économiques positives, les mesures 
de relance monétaire et la détérioration des finances  
publiques justifient toujours une attitude prudente sur 
les principaux marchés d’obligations d’État, même si les  
valorisations nous semblent désormais correctes.

Le marché du Trésor américain a connu l’un de ses pires 
épisodes de correction au cours du 1er trimestre 2021,  
notamment en raison des craintes sur l’inflation future. Le 
marché s’est ensuite stabilisé à des rendements plus élevés et 
la Fed a réussi à rassurer les investisseurs quant au fait qu’elle 
ne laissera pas l’inflation s’emballer. Cela a permis aux bons 
du Trésor américain de dégager une performance positive au 
2ème trimestre.

La valorisation est modérément intéressante sur le marché 
américain, les bons du Trésor intégrant peu ou prou le même niveau d’inflation que celui visé par la Fed pour les dix 
prochaines années, ainsi que des hausses de taux plus rapides que celles prévues par la Fed. Les attentes de croissance 
économique à long terme mitigées ancrent les rendements à un bas niveau. Notre vue générale sur les obligations 
d’État est donc modérément constructive. Nous continuons à diversifier notre exposition sur les principaux marchés.

DETTE D’ETATS DEVELOPPES
Rendements nominaux d’une sélection d’obligations 
d’État à 10 ans

Nous favorisons les stratégies de portage sur le crédit  
« investment grade » et attendons une correction pour  
renforcer l’exposition.

La valorisation du crédit « investment grade » est peu  
intéressante, les spreads par rapport aux obligations d’Etat 
étant tombés à environ 0,8% aux États-Unis et en Europe. 
Cela dit, la reprise cyclique et la politique monétaire  
accommodante continuent de soutenir les prix des actifs. 
Nous anticipons donc encore une surperformance du crédit 
« investment grade » par rapport aux obligations d’État à  
horizon d’une année, mais résultant davantage du portage 
que d’un resserrement des spreads.

Spreads de crédit aux États-Unis et en Europe
OBLIGATIONS D’ENTREPRISES « INVESTMENT GRADE » 
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PROJECTION DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES DE BRUELLAN

Christophe Pella, CFA 
Conseiller

DETTE EMERGENTE
Nous sommes globalement neutres sur la dette  

émergente. Certains émetteurs en devises fortes et  
quelques devises émergentes offrent un potentiel de  
rendement intéressant.

En moyenne, la dette émergente en devise forte se  
négocie avec un spread de 2,9% à 3,0% par rapport aux bons 
du Trésor américain. Comme pour les autres segments du 
crédit, cela représente le bas de la fourchette de long terme 
et n’offre guère de marge de sécurité aux investisseurs en cas 
de correction. Notre positionnement sur la dette émergente 
en devises fortes est donc neutre. Nous ajoutons de manière  
sélective une exposition aux producteurs de matières  
premières, à la fois dans le domaine du crédit et dans celui 
des devises.

Spreads de crédit sur les obligations émergentes et  
rendement local (Barclays)

Les spreads des obligations à haut rendement sont  
retombés à un niveau bas, typiquement annonciateur 
d’une correction. Les émetteurs doivent être sélectionnés 
avec soin.

Les spreads du haut rendement par rapport aux  
obligations d’État sont tombés dans une fourchette de 2,7% 
à 3% en moyenne, un faible niveau qui ne s’est jamais avéré  
durable par le passé. De fait, les titres à haut rendement en 
USD se négocient à un niveau qui n’avait plus été vu depuis 
2007, avant la crise financière. Bien que les perspectives 
soient globalement positives, cette valorisation très tendue 
nous amène à une position neutre. Nous attendons une  
correction du marché pour saisir – sélectivement – de nouvelles  
opportunités.

Spreads de crédit à haut rendement aux États-Unis et en 
Europe

HAUT RENDEMENT

Segments Vue sur le rendement total 
(horizon 12m)

USD EUR CHF
Cash 0,04 -0,61 -0,86 
Court-terme à rendement élevé 1,47 0,71 0,49 
Obligations souveraines (10 ans) 1,47 -0,21 -0,22 
Obligations souveraines indexées 
l'inflation (10 ans)

-0,89 -1,67 n.a. 

Obligations d'entreprises 86 
Obligqations hybrides 188 
Obligations à haut rendement 345 
Souverain émergents 293 
Entreprises émergentes 299 
Dette émergente en monnaie locale n.s. 

Source: Bloomberg & Bloomberg Barclays Indices couverts dans la devise respective

Rendement (%)
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COIN TECHNIQUE

ACTIONS 

TAUX D’INTERET A 10 ANS
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TAUX DE CHANGE

MATIERES PREMIERES
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A PROPOS DE NOS FONDS

Early Bird : PRSFEZC LX

Auditeur KPMG Auditeur KPMG Auditeur Deloitte Audit
Administrateur

Bruellan S.A.
Dépositaire CACEIS Dépositaire CACEIS Dépositaire Fund Partner Solutions 

CACEIS Administrateur CACEIS Administrateur Fund Partner Solutions 
Gérant Bruellan S.A. Gérant Bruellan S.A. Gérant

Bloomberg Retail : BDFSECA SW Bloomberg Retail : BDATACE SW Bloomberg Retail : PRSFERC LX
Instit.: BDFSECB SW Instit.: BDATBEU SW Instit. : PRSFEIC LX

ISIN Retail : CH0253810144 ISIN Retail : CH0019243093 ISIN Retail : LU2099690849
Instit.: CH0253810169 Instit.: CH0281535168 Instit. : LU2099690336

Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%

Seuil Plafond Oui Seuil Plafond Oui Seuil Plafond Oui
Indice de référence Swiss Performance Index Indice de référence MSCI World AC Net Return Indice de référence Swiss Performance Index

Frais de gestion 0.8%-1.2% Frais de gestion 0.8%-1.2%
Min. Investissement 1000 CHF Min. Investissement 1000 EUR

Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%
Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%

Liquidité

Anick Baud BAM Team
Taille du fonds

Min. Investissement 100 CHF

Liquidité Journalière Liquidité Journalière

Florian Marini, CFA, CMT

Journalière

Monnaie CHF Monnaie EUR Monnaie CHF

82.5 Million

Gérants du fonds Florian Marini, CFA, CMT Gérants du fonds Petteri Pihlaja Gérants du fonds Anick Baud

Taille du fonds 29.5 Million Taille du fonds 19.2 Million

Domicile Suisse Domicile Suisse Domicile Luxembourg
Date de création 19 Janvier 2015 Date de création 28 Juillet 2005 Date de création 18 Mai 2020

Auditeur Deloitte Audit Auditeur Deloitte Audit Auditeur Deloitte Audit 

BBRRUUEELLLLAANN  DDYYNNAAMMIICC  SSWWIISSSS  EEQQUUIITTIIEESS BBRRUUEELLLLAANN  DDYYNNAAMMIICC  TTAACCTTIICCAALL  EEQQUUIITTIIEESS PPRROOTTEEAA  BBAAMM  SSWWIISSSS  FFAAMMIILLYY  EENNTTEERRPPRRIISSEESS

Gérant Bruellan S.A. Gérant Bruellan S.A. Gérant Bruellan S.A.
Administrateur Fund Partner Solutions Administrateur Fund Partner Solutions Administrateur Fund Partner Solutions 

Instit.: PROBEEI LX Instit.: PRBAMIU LX Instit.: PRAPEXI LX
Dépositaire Pictet & Cie (Europe) S.A. Dépositaire Pictet & Cie (Europe) S.A. Dépositaire Pictet & Cie (Europe) S.A.

Instit.: LU1118008397 Instit.: LU1118007159 Instit.: LU1118007589
Bloomberg Retail : PROBEER LX Bloomberg Retail : PRBAMRU LX Bloomberg Retail : PRAPEXR LX

Indice de référence Stoxx 600 Total Return Indice de référence S&P 500 Total Return Indice de référence MSCI Asia Pac ex Japan
ISIN Retail : LU1118008553 ISIN Retail : LU1118007233 ISIN Retail : LU1118007829

Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%
Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%
Frais de surperformance 
par rapport à l'indice de 
référence

20%

Seuil Plafond Oui Seuil Plafond Oui Seuil Plafond Oui

Min. Investissement 1000 EUR Min. Investissement 1000 USD Min. Investissement 1000 USD
Frais de gestion 0.8%-1.2% Frais de gestion 0.8%-1.2% Frais de gestion 0.8%-1.2%

Taille du fonds 44.2 Million Taille du fonds 50 Million Taille du fonds 40.3 Million
Liquidité Journalière Liquidité Journalière Liquidité Journalière

USD
Gérants du fonds Florian Marini, CFA, CMT Gérants du fonds Petteri Pihlaja Gérants du fonds Petteri Pihlaja

Anick Baud BAM Team BAM Team

Early Bird : LU2133135843

Frais de gestion 0.5%-0.8%-1.2%

PPRROOTTEEAA  BBAAMM  EEUURROOPPEEAANN  EEQQUUIITTIIEESS PPRROOTTEEAA  BBAAMM  UUSS  EEQQUUIITTIIEESS PPRROOTTEEAA  BBAAMM  AASSIIAA  PPAACCIIFFIICC  EEQQUUIITTIIEESS

Domicile Luxembourg/UCITS IV Domicile Luxembourg/UCITS IV Domicile Luxembourg/UCITS IV
Date de création 21 Janvier 2015 Date de création 20 Janvier 2015 Date de création 20 Janvier 2015
Monnaie EUR Monnaie USD Monnaie



BRUELLAN - PANORAMA - Q3 2021 21

FOCUS sur nos deux nouveaux fonds de droit luxembourgeois

Au cours du mois de juin, nous avons lancé la version luxembourgeoise de nos deux fonds  
de droit suisse, le Bruellan Dynamic Swiss Equities et le Bruellan Dynamic Allocation Tactical.

***

Créés respectivement en décembre 2011 et en janvier 2015, le Bruellan Dynamic Allocation Tactical et le Bruellan 
Dynamic Swiss Equities sont les premiers fonds du groupe à avoir été lancés. Forts de leur excellent « track record »  
et d’une stratégie d’investissement qui a fait ses preuves au cours du temps, nous avons décidé d’en proposer aussi  
une version luxembourgeoise, afin de permettre une plus grande diffusion. 

Le Bruellan Dynamic Swiss Equities est, comme son nom l’indique, un fonds en actions suisses. Si son univers 
d’investissement englobe l’ensemble du marché helvétique, un important accent a toujours été mis sur les petites 
et moyennes capitalisations. Généralement leaders dans des marchés de niche et à la pointe de l’innovation, ces  
dernières ont des profils de croissance qui sont souvent bien plus dynamiques que ceux des poids lourds de  
l’indice. Depuis sa création, le fonds affiche une hausse de 112%, contre 90% pour son indice de référence (SPI).  
En 2020, il a été classé meilleur fonds de sa catégorie par le journal Finanz & Wirtschaft.

Quant au fonds d’actions mondiales Bruellan Dynamic Allocation Tactical, son approche d’investissement  
repose sur le fait que la véritable valeur d’une entreprise est fonction de sa capacité à générer un rendement du  
capital correct et un flux de trésorerie pérenne. Le processus d’investissement du fonds est fondamental et  
« bottom-up », sélectionnant les entreprises sur la base de leurs perspectives commerciales de long terme – sans  
spéculation, ni considérations de « market timing ». La performance du fonds depuis son lancement s’inscrit à  
268% contre 218% pour son indice de référence (MSCI All-Country World Index). Le fonds est noté cinq étoiles par 
Morningstar.

Anick Baud, Senior Fund Manager  
Antti Tilkanen, Advisor
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AGENDA 

Date Pays / Région Politique Economique

16.07.21 Japon Décision Banque du Japon
22.07.21 Union Européenne Décision BCE
28.07.21 Etats-Unis Décision FOMC
05.08.21 Royaume-Uni Décision Banque d'Angleterre
09.09.21 Union Européenne Décision BCE
22.09.21 Japon Décision Banque du Japon
22.09.21 Etats-Unis Décision FOMC
23.09.21 Suisse Décision BNS
23.09.21 Royaume-Uni Décision Banque d'Angleterre
26.09.21 Allemagne Elections fédérales

Calendrier 3eme Trimestre 2021

Contributeurs – Equipe de gestion : Florian Marini, Anick Baud, Petteri Pihlaja
                – Antti Tilkanen, Conseiller
                – Christophe Pella, Conseiller

Edition et Mise en page – Mélody Duarte | Relecture – Karen Guinand

Avertissement – Cette publication est destinée à des fins privées de diffusion et d’information et ne constitue pas 
une recommandation personnelle ou un conseil en placement ou une offre d’achat / vente ou une invitation à 
acheter / vendre des titres dans un fonds visé. Les informations et les opinions ont été obtenues ou sont basées sur 
des sources considérées comme fiables, mais l’exactitude ne peut être garantie. Aucune responsabilité ne peut être 
acceptée pour toute perte conséquente découlant de l’utilisation de ces informations. L’information est exprimée à 
sa date et n’est émise que pour les personnes autorisées à recevoir ces informations conformément aux règlements 
locaux. Dans certains pays, la distribution de cette publication peut être restreinte : il est de la responsabilité du 
lecteur de savoir quelles sont ces restrictions et de les observer. Bruellan SA ne saurait être tenue pour responsable 
d’une violation de ces restrictions. 

Source des graphiques : Bloomberg et Bruellan SA. Bruellan SA est réglementée par la FINMA.
© 2021 Bruellan SA – Tous droits réservés
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Bruellan S.A.
5, rue Pedro-Meylan
CH-1208 Genève
Tél +41 22 817 18 55

Bruellan S.A.
Rue du Pas-de-l’Ours 6
CH-3963 Crans-Montana
Tél +41 27 486 24 24

Bruellan S.A.
Rue de Médran 16
CH-1936 Verbier
Tél +41 27 775 56 56

Bruellan S.A.
Rue du Petit-Chêne 18
CH-1003 Lausanne
Tél +41 21 345 80 20

OU NOUS TROUVER

GENEVE LAUSANNE

VERBIER CRANS-MONTANA
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