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La grande rotation : jusqu’a ce que la réserve fédérale vienne a la rescousse

Dans notre dernier bulletin mensuel, nous avions com-
menté la maniére dont le marché avait commencé en
octobre a corriger les exces dans certains secteurs.
Cette tendance s'est poursuivie pendant la majeure
partie du mois de novembre, entrainant une rotation
sectorielle et géographique massive. Les inquiétudes
liees aux valorisations élevées et aux dépenses d'in-
vestissement futures excessives dans le secteur de
I'lA ont entrainé des prises de bénéfices, en particu-
lier apres une longue période de forte performance.

Les investisseurs ont délaissé les valeurs techno-
logiques et liées a I'lA, qui avaient connu une forte
hausse, au profit de titres plus axées sur la valeur,
telles que les soins de santé, la finance et I'énergie.
Au début du mois, cette évolution a été favorisée par
les commentaires plutdt « hawkish » des membres de
la Réserve fédérale, qui ont fait chuter la probabilité
d’'une baisse de taux en décembre a presque zéro.

Les petites capitalisations américaines ont surperfor-
mé les grandes capitalisations.

Le secteur américain qui nous préoccupe le plus, a
savoir les valeurs technologiques non rentables et
liées a la technologie dont nous avons parlé le mois
dernier, a perdu plus de 20 %, tandis que le secteur
de la santé a gagné plus de 9 %, porté par une hausse
de 25 % du titre Eli Lilly, qui a brievement dépassé la
barre des 1 000 milliards de dollars de capitalisation
boursiere. Des mouvements sectoriels similaires ont
également été observés en Europe accompagnés
d’une vague de prises de bénéfices dans le secteur de
la défense.

A I'échelle mondiale, on notera la forte remontée du
marché suisse (considéré comme défensif), en hausse
de 5 % sur le mois, tandis que I'indice technologique
Hang Seng a reculé de 5 %.

Nous avons également observé des fluctuations intra-
journaliéres violentes sur certaines actions, y compris
parmi les grandes capitalisations, probablement ali-
mentées par la forte augmentation des transactions
sur options : le volume total des transactions a bondi
depuis septembre, alors qu'il se situait déja a des ni-
veaux historiquement élevés.

N'oublions pas que du ler octobre au 12 novembre,
le gouvernement fédéral des Etats-Unis était en
arrét total et que, par conséquent, aucune donnée
statistique économique officielle n'était disponible, a
I'exception de celles provenant d’entreprises privées
telles que ADP ou Indeed, pour le marché du travail.
Et méme apres la réouverture du gouvernement, les
données publiées étaient anciennes (principalement
celles de septembre), incomplétes et d’'une qualité
encore plus discutable que par le passé.

Celaaduréjusguaune série de discours, en particulier
celuide JohnWilliams, président delaFed de New York,
qui a notamment déclaré : « Je vois encore une marge
pour un nouvel ajustement du taux a court terme de la
Fed ». Williams a le droit de voter sur chaque décision
relative aux taux d'intérét et est proche de Powell.
Etant donné que ces commentaires ont été faits juste
avantla « période de blackout», le marché ainterprété
que Williams avait recu I'aval du président Powell.

La probabilité d'une baisse des taux en décembre a
dépassé les 90 %. Les intervenants de marché savent
que lorsque les anticipations penchent autant dans
une direction.

Le marché a rebondi, tiré une nouvelle fois par les mé-
gacapitalisations et (encore une fois) les valeurs tech-
nologiques « non rentables » qui ont bondi de 20 %
depuis leur plus bas niveau. Lor a progressé et le dollar
areculé.
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Enrésumé, l'indice MSCI World est resté globalement
stable au cours du mois, avec une forte dispersion des
performances entre les zones géographiques et les
secteurs.

De son coté, l'or, aprés avoir chuté de 11 % en oc-
tobre, s'est stabilisé en novembre et a regagné le
niveau de 4 200 dollars. En examinant la volatilité in-
trajournaliere, les flux des ETF et les données du CO-
MEX; il semble que la plupart des acheteurs soient
désormais des investisseurs plus traditionnels plutot
que des spéculateurs a court terme. Ces investis-
seurs semblent désormais se concentrer sur d'autres
métaux précieux, tels que I'argent et le platine, dont la
volatilité reste extrémement élevée : la volatilité sur
unmois est stable au-dessus de 30 %, tandis que celle
de l'or est de 17 % (ce qui reste tres élevé d'un point
de vue historique).

Deux écosystémes d’IA « occidentaux »
peuvent-ils cohabiter de maniére ren-
table ?

Il'y a quelgues mois, nous Nous sommes penchés sur
la question de savoir sitrop d'infrastructures de don-
nées d'lA étaient en cours de construction ou de pla-
nification.

En novembre, une annonce dAlphabet, la société
mere de Google, a provoqué une onde de choc dans
le secteur technologique : la société a en effet annon-
cé que son dernier modele d'|A Gemini était plus per-
formant, moins colteux, moins énergivore, et qu'elle
était désormais mieux positionnée pour le monétiser.

Le revirement a été spectaculaire, tant par son am-
pleur que par sa rapidité. Il y a quelques semaines a
peine, OpenAl provoquait une forte hausse des ac-
tions de toutes les sociétés qui lui étaient liées. Il s'agit
d’'un changement qui a des implications considérables,
étant donné le réle central que cette société non co-
tée ajoué dans la frénésie liée a I'l|A qui a alimenté la
hausse du marché boursier pendant trois ans.

Le créateur de ChatGPT n'est désormais plus percu
comme étant a la pointe de la technologie d'IA et fait
face a des interrogations concernant son absence de
rentabilité, ainsi que sur la nécessité de croitre tres ra-
pidement pour financer ses investissements massifs,
estimés aenviron 1400 milliards de dollars sur les huit
prochaines années.

La force percue d’Alphabet va au-dela de son mo-
dele d'lA Gemini. La société dispose de beaucoup
de liquidités, avec plus de 70 milliards de dollars de
flux de trésorerie disponibles par an, d’'une multitude
d’activités connexes telles que Google Cloud et You-
Tube, et de sa propre activité de fabrication de se-
mi-conducteurs qui gagne du terrain. En bref, il s'agit
d'un concurrent tres riche dans le domaine de I'lA.

En I'espace de quelques semaines, les investisseurs
sont passés de la conviction qu'il y aurait qu’un seul
vainqueur incontestable dans le domaine de I'lA,
OpenAl, avec éventuellement un numéro deux rela-
tivement proche comme Anthropic (Claude), a une
situation beaucoup plus incertaine, accompagnée de
l'acceptation qu'il y aura probablement davantage de
concurrence.

La différence entre étre premier, deuxieme ou troi-
sieme est cruciale, et elle entraine des conséquences
financieres majeures pour les entreprises et leurs
partenaires.

Siles utilisateurs se tournent vers Gemini, cela ralen-
tirait la croissance de ChatGPT, et il serait alors évi-
demment plus difficile pour OpenAl de financer les
capacités de cloud computing d’'Oracle ou les puces
dAMD.

En conséquence, les actions des entreprises gravitant
autour d'OpenAl, telles qu'Oracle, CoreVWeave et Ad-
vanced Micro Devices, mais aussi en partie Microsoft,
Nvidia et SoftBank (qui détient 11 % des parts de
l'entreprise), ont subi une pression a la vente. A titre
d'exemple extréme, le cours de l'action Softbank a per-
du 43 % en novembre, avant de se stabiliser.

Alinverse, la dynamique d’Alphabet stimule non seu-
lement le cours de son action, mais aussi celui de ses
partenaires, telles que Broadcom (qui fabrique ses
puces TPU) ou Celestica, qui fournit le matériel né-
cessaire a son développement en matiere d’lA.

Evidemment, nous ne savons évidemment pas quel
modele I'emportera, et franchement, il devient de
plus en plus complexe de comprendre (au moins en
partie) les principales caractéristiques de cette tech-
nologie, la pléthore d’acronymes et ce que font exac-
tement les entreprises impliquées dans le matériel et
les logiciels.
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Et n'oublions pas la Chine. Elle travaille sur son
propre écosysteme, via des dizaines d’'entreprises
et des dizaines de milliers d’ingénieurs, directement
ou indirectement soutenus par I'Etat. L1A est officiel-
lement I'une des principales priorités du gouverne-
ment chinois.

Nous ne pensons pas que la Chine adoptera un jour
I'écosysteme occidental, ni que I'Occident adoptera
celui de la Chine. Mais si la Chine réussit, elle est
susceptible, apreés avoir adopté au niveau national un
ou plusieurs de ses systéemes développés en interne,
de vendre son ou ses modeéles (probablement moins
chers) dans la région et au-dela. Cela pourrait freiner
la croissance attendue et donc la rentabilité des ac-
teurs occidentaux. Avec toutes les conséquences que
cela implique sur leurs valorisations, qui sont déja
particulierement élevées et proches de la perfection.

Ce gque nous savons aujourd’hui, c’est qu'il n'y a plus
de gagnant incontestable et que nous devons donc
adopter une approche équilibrée a I'égard de cette
partie du secteur technologique, sans « mettre tous
nos ceufs dans le méme panier ». En ce qui concerne
I'lA chinoise, nous sommes exposés a plusieurs en-
treprises de notre panier technologique asiatique (le
Pandatech).

Le marché des actions et le marché du
crédit ont des points de vue différents
sur les dépenses massives en matiére
de technologie

Les actions ont été relativement complaisantes face &
'ampleur des investissements liés & I'lA Les marchés
du crédit, ainsi que les préteurs, adoptent une posi-
tion nettement plus prudente.

Les banques s'inquietent d'un éventuel surinvestis-
sement et d’'une surévaluation. Elles ont, tout comme
d’autres préteurs, activement cherché a se couvriret/
ou atransférer les risques.

Les banques se sont notamment tournées vers les
marchés des dérivés de crédit pour réduire leur
exposition. Selon une analyse de Barclays, les tran-
sactions sur les swaps de défaut de crédit d'Oracle
ont explosé pour atteindre environ 8 milliards de
dollars entre octobre et novembre. Cela représente

une hausse par rapport aux quelque 350 millions de
dollars enregistrés au cours de la méme période I'an-
née derniere. En conséquence, les swaps sur défail-
lance de crédit a cing ans sur Oracle ont atteint leur
plus haut niveau en 16 ans, passant de 40 points de
base enseptembre & 130 & lafinnovembre. Méme les
CDS de Microsoft sont passés de 20 points de base a
34 points de base en novembre, ce qui est considé-
ré comme plutét « cher » pour une entreprise notée
AAA.

Les banques utilisent ainsi des instruments tels que
les dérivés de crédit et des obligations sophistiquées
pour transférer le risque lié & la souscription de la
vague d'investissements IA vers d'autres investis-
seurs, tout en cherchant a réduire leur exposition a
d'éventuelles pertes.

Cette ruée a laissé certains préteurs surexposés, qui
ont doncrecours & une série d'outils, tels que les déri-
vés de crédit susmentionnés, des obligations sophis-
tiquées et certains produits financiers plus récents,
afin de transférer le risque lié & la souscription du
boom de I'lA a d'autres investisseurs.

Récemment, les émissions d'obligations « jumbo »
par des mégacapitalisations technologiques telles
gu'Oracle, Meta et Alphabet ont contribué a porter
le montant total des émissions obligataires mon-
diales a plus de 6,46 trillions de dollars en 2025.
Ces hyperscalers, ainsi que les compagnies d'élec-
tricité et d'autres entreprises, devraient dépenser
au moins 5 trillions de dollars au cours des 5 a 8
prochaines années pour construire des centres de
données et d’autres infrastructures destinées a une
technologie qui promet de révolutionner I'économie
mondiale.

Wall Street préte des sommes colossales aux plus
grands acteurs de l'intelligence artificielle et tente de
se protéger contre toute bulle potentielle.

Ces investissements technologiques pourraient
mettre des années a porter leurs fruits, si tant est
qu'ils le fassent.

Les banques et les préteurs ne prennent aucun risque
et nattendent pas. ils se couvrent dés maintenant
contre les scénarios les plus défavorables.
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Stratégie

Alors que les actions et I'or atteignaient de nouveaux
sommets, nous avons continué, au cours des dernieres
semaines, a réduire la dérive positive du marché pour
revenir a notre position stratégique neutre sur l'en-
semble des profils, et a ramener I'or a notre pondé-
ration stratégique de 5 %. Nous sommes confiants
al'approche des dernieres semaines de I'année, qui
pourraient en effet étre volatiles, avec ce positionne-
ment, dans l'attente d'une meilleure visibilité, tant sur
la trajectoire économique que sur I'évolution du theme
IA, qui a bien sr dominé la dynamique de marché en
2025. Pour rappel, en septembre, nous avons égale-
ment couplé nos portefeuilles avec une protection
partielle contre la baisse des actions.

Actions

Nous restons neutres. Nous maintenons une surpon-
dération des actions de la zone euro et de I'Asie hors
Japon, par rapport aux actions américaines hors Mega
Caps.

Obligations

Nous continuons de privilégier I'exposition au cré-
dit par rapport ala duration. Cependant, nous avons
renforcé la qualité de nos portefeuilles. Nous sommes
exposés au crédit investment grade, au high yield
européen, aux obligations hybrides, a la dette subor-
donnée financiere.

Devises

Lexposition au dollar américain et au yen japonais est
entierement couverte.

Or

Nous conservons notre allocation a l'or.
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Positionnement Thermomeétre de conviction
.. Actions

Exposition globale

Nous sommes neutres sur les actions et neutres ¢

sur les obligations, avec une position en or. Le USD us

et le JPY sont couverts.
EUROPE

. ROYAUME-UNI
Actions : neutre

Nous avons une surpondération sur la zone euro et JAPON
une sous-pondération sur les actions américaines,

une sous-pondération du secteur technologique

américain, une surpondération sur le Nasdag 100 en

pondération égale, une surpondération sur le S&P

500 en pondération égale, une position neutre sur

le Royaume-Uni, une position neutre sur le Japon,  Obligations
et une surpondération sur I’Asie hors Japon.

EMERGING

Actions thématiques 1@ S

Holdings familiales européens, technologie asiatique,

champions européens. ¢
HY"US

Obligations : neutre HY EUR

Long 1 a 3 ans US Treasuries, long 20+ ans US EM MARKETS
Treasuries, sous-pondération souverains, surpo-
ndération Investment Grade en EUR et USD, sur-
pondération High Yield en EUR, sous-pondération
en USD, long obligations indexées a I'inflation US.  Devises

L. 3 . EUR/USD
Obligations thématiques

Longhybrides, long dette subordonnée financiere, obli- vepaE

gations subordonnées d'assurance. T
Us D;C HF
Devises : les portefeuilles non référencés en dollar
sont entierement couverts contre le dollar américain
et le yen. Les portefeuilles référencés en dollar sont
long EUR. Matieres premiéres

Matiéres premiéres : surpondération

I

OR
Longor.
Vue négative Il Ve positive
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Apercu du marché au 30 novembre 2025

Equities (local ccies) Level 5D MTD YTD
MSCI WORLD HEDGED EUR 482,34 3,40% 0,13% 16,27%
US S&P500 6849,09 3,74% 0,25% 17,79%
MAGNIFICENT 7 (CAP WEIGT.) 207,05 3,95% dgs% 22,65%
NASDAQ 100 2543489 4,94% - i57% 21,84%
EUROPE EURO STOXX 50 5668,17 2,92% 0,29% 19,45%
GERMANY DAX 23836,79 3,23% -0151% 19,73%
FRANCE CAC40 812271 1,78% 0,05% 13,67%
BELGIUM BEL20 5036,86 0,82% 2,90% 21,57%
SWISS MARKET INDEX 12833,96 1,59% 4,90% 14,18%
UK FTSE100 972051 1,95% 0,89% 22,96%
RUSSELL 2000 250043 5,54% 0,96% 13,45%
JAPAN TOPIX 3378,44 2,45% 1,40% 24,19%
MSCI EMERGING 1367 2,49% 2| 38% 30,37%
MEXICO MEXBOL 63596,78 2,96% 1,77% 32,80%
HONG KONG HANG SENG 25858,89 2,53% -0,09% 33,27%
CHINACSI 300 4526,66 1,65% 'd?S% 18,06%
INDIA SENSEX 85 706,67 0,56% 2,:i6% 11,15%
KOREA KOSPI 3926,59 1,94% -I::34% 66,43%
HANG SENG TECH 5599,11 3,77% -Iibs% 26,58%
AUSTRALIA ALL-SHARE 5241,31 2,16% 0,:37% 21,29%
US: Sectors Level 5D MTD YTD
COMMUNICATION SVCS 457,25 5,89% i¢,35% 34,88%
CONSUMER DISCRETIONARY 1915,26 5,32% |:2,39% 522%
CONSUMER STAPLES 882,17 1,70% &:L,os% 557%
ENERGY 686,63 0,99% 132,49% 8,46%
FINANCIALS 885,58 3,19% :1,86% 11,55%
HEALTH CARE 1833,52 1,94% :?,31% 16,18%
INDUSTRIALS 1298,52 2,72% l:b,as% 17,80%
INFORMATION TECHNOLOGY 5700,38 4,31% l§4,29% 24,36%
MATERIALS 563,10 3,35% 4it,17% 8,13%
REALESTATE 262,34 1,87% 5{,99% 5,45%
UTILITIES 458,15 2,86% :1,77% 22,30%
EUROPE: Sectors Level 5D MTD YTD
BASIC MATERIALS 282841 291% 0,%,7% 6,35%
CONSUMER GOODS 3926,08 -0,11% 2,4:1-0% 8,01%
CONSUMER SERVICES 1501,51 2,11% 1,:70% -0,07%
FINANCIALS 1458,92 3,96% 3,510% 39,97%
HEALTH CARE 3780,19 1,01% 5,@50% 6,62%
INDUSTRIALS 4916,36 3,03% 1'11% 20,36%
OIL&GAS 1673,00 2,22% 2,:54% 24,36%
TECHNOLOGY 2039,97 4,14% -I357% 7,01%
TELECOMS 658,89 1,45% -1]565% 11,64%
UTILITIES 2598,80 1,11% 2,I$8% 36,22%
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Apercu du marché au 30 novembre 2025

Fixed Income Level 5D MTD YTD
Pan-Euro 3-5yrs IG 244294 0,28% 0;62% 6,67%
Euro Aggregate - 0,00% 0/00% 0,00%
Pan-Euro HY Hedged Eur - 0,00% 0;00% 0,00%
Global Inflation hedged EUR - 0,00% 0100% 0,00%
US Corp High Yield 423943 4,29% 5/91% 61,53%
EM USD Aggregate TR 518,55 3,40% 1;90% 28,78%
EM Aggregate TR Local Ccy 58,55 0,84% l:,98% I 18,36%
EUR Banks CoCo Tier 1 63,20 1,02% -Ii.87% I 15,33%
EU GOVT HEDGED EUR - 0,00% OEOO% 0,00%
Global Aggregate Hedged EUR - 0,00% O;OO% 0,00%
Commodities Level 5D MTD YTD
i H
GOLD 156,18 4,29% 5&91% l}51,53%
COPPER 0,80 3,40% 1590% I?8,78%
OILWTI 0,66 0,84% li.98% I§18,36%
OILBRENT 0,93 1,02% -IE,.87% |§15,33%
Currencies Rate 5D MTD YTD
EURUSD 1,1598 0,74% 0,53% 12,01%
GBPUSD 1,3235 1,04% 0,63% 574%
USDJPY 156,1800 -0,15% 1,42% -0,65%
USDCHF 0,8040 -0,53% -0,07% Ii’l,40%
AUDUSD 0,6550 1,47% 0,08% 5,85%
EURCHF 0,9322 0,14% 0,42% -0,84%
USDCNY 7,0745 -0,43% -0,63% -3,08%
USDKRW 147195 1,64% 2,61% #VALEUR!
USDBRL 6,1774 1,76% 3,45% I%,SS%
USDTRY 42,4900 0,12% 1,02% 2%),18%
BITCOIN 90 914,64 6,80% -16,.5 -Ié,‘??%
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Ce document a été préparé par Apricus Finance SA. Il n'est pas destiné a la distribution, a la publication, ou a l'utilisation dans toute juridiction ou
une telle distribution, publication ou utilisation serait illégale, ni a toute personne ou entité a qui il serait illégal de s'adresser avec ce document.

Ce document est fourni a titre d'information uniquement et ne constitue ni une offre ni une recommandation d’acheter ou de vendre des titres. I|
contient les opinions d’Apricus Finance SA a la date de sa publication. Ces opinions ne prennent pas en compte les circonstances, objectifs ou besoins
individuels des investisseurs. Aucune déclaration n'est faite concernant le fait qu'un investissement ou une stratégie soit adapté ou approprié aux
circonstances individuelles ou que tout investissement ou stratégie constitue une recommandation personnelle pour un investisseur. Chaque investis-
seur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les titres ou instruments financiers mentionnés dans ce document. Avant d'engager
toute transaction, un investisseur doit examiner attentivement l'adéquation de cette transaction a ses circonstances particuliéres et, si nécessaire,
obtenir des conseils professionnels indépendants concernant les risques ainsi que les conséquences juridiques, réglementaires, fiscales et comptables.

Les informations et analyses contenues dans ce document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Cependant, Apricus Finance
SA ne garantit pas la ponctualité, I'exactitude ou I'exhaustivité des informations contenues dans ce document, ni n‘accepte de responsabilité pour
toute perte ou dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions, ainsi que les prix indiqués, peuvent changer sans préavis.
Ce document peut contenir des articles provenant d’autres sources financiéres. Ces sources sont toujours mentionnées lorsqu’elles sont incluses.

Les performances passées ne garantissent pas les rendements actuels ou futurs, et I'investisseur peut récupérer moins que ce qu'il a investi. La valeur
de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise au risque de taux de change. Ces taux peuvent fluctuer
et affecter défavorablement la valeur de l'investissement lorsqu'il est réalisé et converti de nouveau dans la devise de base de I'investisseur. La liquidité
d'uninvestissement est soumise al'offre et alademande. Certains produits peuvent ne pas avoir de marché secondaire bien établiou, dans des conditions
de marché extrémes, peuvent étre difficiles a évaluer, entrainant une volatilité des prix et rendant difficile 'obtention d'un prix pour disposer de I'actif.

Ce document a été émis en Suisse par Apricus Finance SA. Ni ce document ni aucune de ses copies ne peuvent étre envoyés, emportés, distribués aux
Etats-Unis ou remis a toute personne américaine.
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