cRONOS

NNNNNNN

DECEMBRE 2024

LETTRE DE
L'INVESTISSEUR




MACROECONOMIE

Le mois de novembre a été marqué par un événement politique majeur : la victoire de
Donald Trump a I’élection présidentielle américaine. Des le 5 novembre, les Républicains
ont repris le controle du Sénat. Le lendemain, les résultats confirmaient ’avance décisive de
Trump face a Kamala Harris.

Cette élection devrait, en théorie, avoir des répercussions économiques importantes. Selon
le consensus, le programme de Trump entrainerait une hausse des dépenses publiques
estimée a 750 milliards de dollars par an. En paralléle, des baisses d'impots sur les sociétés
et une politique commerciale axée sur la réciprocité visent a renforcer la compétitivité des
entreprises américaines.

Dans ce contexte, certains secteurs, tels que la finance, la consommation discrétionnaire,
I'énergie et la technologie, pourraient tirer parti de ces mesures, soutenus également par
une déréglementation accrue et un appui au développement de l'intelligence artificielle.
Cependant, les entreprises fortement exposées a l'international, notamment dans les semi-
conducteurs, les industries manufacturieres et les énergies renouvelables, pourraient faire
face a des défis, particulierement si la Chine réagit avec des mesures de rétorsion.

Sur le plan monétaire, la Réserve fédérale a réduit ses taux de 25 points de base le 7
novembre, mais I’élection de Trump pourrait limiter la marge de manceuvre pour de futurs
assouplissements. Les prévisions actuelles laissent entrevoir une nouvelle baisse en
décembre, suivie de deux réductions supplémentaires en 2025, un rythme plus modéré que
prévu initialement.

Au-dela de ces dynamiques, les données économiques récentes aux Etats-Unis révélent une
légere accélération de l'inflation. Celle-ci est passée de 2,4 % en septembre a 2,6 % en
octobre, marquant la premiére hausse en sept mois. Ce mouvement reflete une diminution
moins marquée des colts de I’énergie, tandis que I'inflation sous-jacente reste stable a 3,3
%. Dans le méme temps, le marché de I’emploi est resté robuste avec un taux de chomage
inchangé a 4,1 %, en ligne avec les attentes.

La croissance économique américaine, quant a elle, affiche des signes de résilience. Au
troisieme trimestre, le PIB a progressé de 2,8 % en rythme annualisé, stable par rapport aux
premiéres estimations, bien que légérement inférieur aux 3 % du trimestre précédent. La
consommation des ménages a enregistré son rythme le plus élevé depuis début 2023,
tandis que les dépenses publiques ont continué a croitre solidement.

En Europe, I'inflation suit une tendance similaire. En novembre, elle a atteint 2,3 %, contre
2 % le mois précédent, portée par des effets de base, car les fortes baisses des prix de
I'énergie de l'année derniére ne sont plus prises en compte dans les taux annuels. En
parallele, la zone euro a enregistré une croissance de 0,4 % au troisiéme trimestre, son
rythme le plus élevé en deux ans. L'Allemagne, en particulier, a évité de justesse une
récession avec une progression de 0,2 %.

Cependant, des signaux plus préoccupants émergent du secteur manufacturier européen,
ou la contraction s’est intensifiée en novembre. Les indicateurs révélent une chute marquée
de la production, des commandes et des inventaires, tandis que I’emploi a enregistré sa
plus forte baisse depuis aolt 2020. Cette tendance touche particulierement des économies
clés comme I'Allemagne, la France et I'ltalie, bien que certains pays, comme I'Espagne et la
Gréce, montrent des signes d’amélioration plus mesurés.
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MACROECONOMIE (Suite)

En Asie, la Chine continue de faire face a des défis économiques structurels. L'inflation,
mesurée par l'indice des prix a la consommation, a atteint seulement 0,3 % en octobre,
tandis que l'indice des prix a la production est passé en territoire négatif. Ces données
refletent une surcapacité persistante et des pressions croissantes sur la rentabilité des
entreprises, souvent soutenues par des banques publiques malgré leur faible performance.

Enfin, la Suisse se distingue par une situation économique singuliére. Avec une inflation a
0,6 % en octobre, le pays affiche I'un des taux les plus bas depuis 2021. Cette dynamique,
associée a un franc suisse fort, alimente les spéculations sur un retour potentiel a des taux
nuls ou méme négatifs. Cette hypothese, anticipée dans nos lettres précédentes, semble
désormais plausible, comme I'a récemment confirmé Martin Schlegel, président de la
Banque nationale suisse.

MARCHE ACTIONS

Le S&P 500 atteint de
nouveaux sommets,
porté par les attentes
positives lides aux
mesures politiques
prévues par Trump.

Surperformance des
petites  capitalisations
boursieres américaine

Le marché chinois a
encore une fois décu
(-4,4 % MTD)

des
de la

Surperformance
financieres et
consommation
discrétionnaire.

En novembre 2024, les marchés actions ont affiché des performances
contrastées, avec une nette domination des actions américaines. Les
indices américains ont profité d’anticipations favorables liées a des
politiques fiscales expansionnistes, des baisses d’impodts, et une
déréglementation accrue liés au programme de Trump. Le S&P 500 a
progressé de 5,7 %, tandis que les petites capitalisations américaines
(indice Russell 2000), ont bondi de 10,8 %. Ce dynamisme a contribué
a une hausse de 4,5 % du MSCI World Index.

Les marchés émergents, en revanche, ont souffert d’une sous-
performance marquée (-3,7 %), avec un recul de -4,4 % pour 'indice
Hang Seng. La perspective d’un renforcement du dollar américain et
de politiques commerciales protectionnistes, notamment vis-a-vis de
la Chine, a pesé lourdement. De plus, I’absence de signes probants de
reprise économique en Chine, malgré des mesures de soutien, a décu
les investisseurs.

En Europe, les performances ont été mitigées. L’indice Euro Stoxx 50
affiche une performance mensuelle de -0,4 %, impactée par des
incertitudes politiques en France et en Allemagne. Cependant, les
secteurs de I'automobile et des biens de consommation ont encore
une fois été pénalisés par des avertissements sur résultats et une
demande en baisse. Néanmoins, cela ne se reflete pas sur l'indice
allemand : le DAX a atteint un nouveau record a la hausse. La
principale raison est la suivante : «84% du chiffre d’affaires des
sociétés du DAX est réalisé a I’étranger», remarquait fin novembre
Ulrich Stephan, directeur de la stratégie de placements chez Deutsche
Bank. En Suisse, l'indice suisse affiche aussi une performance
mensuelle quasi nulle, en raison de la sous performance de ses poids
lourds (Nestlé, Roche). En revanche, les actions britanniques ont
mieux résisté grace a une solide performance du secteur financier.
Les tendances sectorielles ont montré une surperformance des
financieres et de la consommation discrétionnaire, tandis que

I’énergie et la pharmaceutique ont été a la traine.
3



MARCHE ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

En novembre 2024, les marchés obligataires ont affiché des performances globalement
positives, portées par des ajustements de politique monétaire. Ainsi, l'indice Bloomberg
Global Aggregate a progressé de 1,2% en dollars.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a abaissé son taux directeur de 25 points de base, le
portant a une fourchette cible de 4,50%-4,75%. Cette décision s’appuie sur une
modération de l'inflation et des données encourageantes sur I’emploi. Cependant, les
pressions inflationnistes prévues en lien avec les politiques de Trump ont conduit a une
révision a la baisse des attentes de nouvelles réductions de taux, désormais limitées a
trois baisses d’ici fin 2025, contre huit envisagées en septembre.

Malgré des anticipations révisées a la baisse, le taux a 10 ans américain a reculé de 20
points de base a 4,20%, porté par la perspective d’une gestion plus optimisée du déficit
sous la nouvelle administration.

En Europe, les rendements des obligations souveraines ont également baissé, reflétant un
contexte économique plus fragile et des risques croissants de récession. Le taux a 10 ans
a chuté d’environ 25 points de base, mais les inquiétudes sur la stabilité budgétaire en
France ont accentué le risque souverain. L’écart de rendement entre le 10 ans allemand et
francais s’est creusé, passant de 74 a 86 points de base. Durant un jour, nous avons
méme vu les taux francais surpasser les taux grecques !

En Suisse, les taux ont poursuivi leur baisse et atteignent 0,20 % a la fin du mois. Ces
perspectives renforcent nos anticipations de taux nuls voir négatifs pour I’année
prochaine (cf page 12 «Théme du mois : le retour des taux négatifs ?)

Sur le marché des obligations d’entreprises, les écarts de crédit sont restés a des niveaux
historiquement bas. Le segment des /nvestment Grade a progressé de 1,2% aux Etats-
Unis et de 1,6% en Europe. Du coté des obligations a haut rendement (H/gh Yield), les
performances ont été divergentes : +1,2% aux Etats-Unis contre +0,5% en Europe.

TAUX SOUVERAINS 10 ANS

e Taux 10 ans américain

e=Taux 10 ans allemand

Taux 10 ans suisse




DEVISES

En novembre, le dollar a continué de s’apprécier, soutenu par les
divergences de politiques monétaires entre la Réserve fédérale et les autres
grandes banques centrales. Le billet vert a ainsi progressé de 2,8 % face a
I’euro et de 2,0 % face au franc suisse, et atteint son plus haut niveau depuis
un an. Les politiques annoncées par Trump ont également renforcé les
anticipations d’un dollar fort. A la fin du mois, le président américain a
intensifié la pression sur les pays des BRICS en menacant d’imposer des
droits de douane de 100 % a ceux qui chercheraient a remplacer le dollar
dans les échanges internationaux.

De son cOté, le franc suisse s’est renforcé par rapport a I’euro, avec un taux
EUR/CHF revenant au niveau observé en début d’année, a 0,932 fin
novembre. Plusieurs facteurs expliquent cette évolution : le ralentissement
économique en Europe notamment due au recul de I'activité industrielle, une
montée des risques politiques, et le maintien d’'un écart d’inflation
important, avec une inflation suisse a seulement 0,6 % en octobre.

Par ailleurs, la perte de la majorité parlementaire du parti au pouvoir au
Japon a affaibli le yen en tant que devise refuge ce qui a bénéficié au franc
suisse, considéré également comme une valeur refuge. Malgré cela, le yen a
gagné 1,4 % face au dollar sur le mois.
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MATIERES PREMIERES

En novembre, le prix du pétrole a reculé de 1,8 %,
portant sa performance depuis le début de I'année a prés
de -5 %. Cette baisse s’expliqgue notamment par deux
facteurs principaux : l'augmentation prochaine de la
production de I'Opep+ et des données économiques
décevantes en provenance de Chine. Plus précisément, le
cartel pétrolier a annoncé un changement stratégique cet
été, privilégiant la conquéte de parts de marché plutot
que le soutien des cours a tout prix. Cependant, I'Opep-+

Cours WTl au 29.11.2024 : a décidé de reporter de deux mois l’augmentation

68 $ initialement prévue de sa production, afin de limiter une
pression supplémentaire sur les prix. Par ailleurs, les
inquiétudes liées aux tensions géopolitiques, notamment
au Moyen-Orient, qui avaient perturbé les marchés en
octobre, semblent s’étre atténuées, réduisant leur impact
sur les cours.
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MATIERES PREMIERES

Apres un rallye depuis le début de I'année, le prix de I'or a diminué
en novembre, enregistrant une baisse de -3,6 % sur le mois.
Cependant, sa performance depuis janvier reste solide, avec une
hausse de +28,1 %. Le cours de cloture a la fin du mois de novembre
s’éleve a 2 643 §.

Les principales raisons de cette baisse sont la montée du dollar, les
attentes d’une possible hausse de l'inflation et la révision des
anticipations concernant les futures baisses de taux. En effet, la
hausse des taux d’intérét accroit le colt d’opportunité de la
détention d’or, qui ne génere pas de rendements.

Nous maintenons une position neutre sur I’or pour les mois a venir,
car plusieurs facteurs contraires pourraient influencer son prix.
Parmi ceux-ci, les préoccupations géopolitiques au Moyen-Orient,
ainsi que les risques liés aux politiques protectionnistes aux Etats-
Unis, pourraient soutenir a nouveau la demande pour I'or.
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CRYPTOMONNAIES

Le bitcoin a connu une hausse spectaculaire de 37,15 %, en
novembre, atteignant presque 100’000 $ avant de cl6turer a
96’400 $. Ce rallye a été alimenté par des facteurs
économiques favorables et I’élection de Donald Trump,
percu comme pro-cryptomonnaies. Ses promesses de
réduire la pression réglementaire ont renforcé I'optimisme
autour du bitcoin. La dynamique haussiére a été amplifiée
par des annonces politiques clés, comme la démission de
Gary Gensler, président de la SEC, et les nominations de
personnalités pro-crypto au gouvernement. Les flux dans les
ETF Bitcoin de la part d’institutionnels ont également atteint
des records. De plus, la diminution de I'offre sur les
plateformes d’échanges, a son niveau le plus bas en cing
ans, suggere une future pression haussiere sur les prix. Bien
que la dominance de Bitcoin ait reculé, une tendance vers les
altcoins pourrait émerger.
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FONDS IMMOBILIERS SUISSES

L’indice des fonds immobiliers suisses a encore enregistré une
hausse de 1,6 % en novembre, portant la performance depuis le
début de 'année a pres de 14,22 %. L’agio moyen des fonds cotés
atteint environ 30 %, contre seulement 6 % a la méme date I'année
derniére. Bien que ce chiffre soit inférieur a celui de 2021, ou l'agio
avait culminé a 47 %, certains fonds atteignent désormais des
niveaux records, avec des agios proches de 50 %. Seulement cing
fonds sont actuellement en disagio, le plus bas étant de -20,83 %.
Le rendement moyen des dividendes reste stable a 2,71 %, ce qui
représente un écart de prés de 250 points de base par rapport au
taux des obligations a 10 ans.

Par ailleurs, des fusions de fonds entre UBS et Credit Suisse ont été
annoncées. Sur les 14 fonds immobiliers concernés, seulement 9
devraient subsister apres ces regroupements.

Nous maintenons notre position favorable sur cette classe d’actifs
et continuons a la surpondérer, notamment en raison de nos
anticipations de baisses de taux.

MARCHE IMMOBILIER SUISSE (SWIIT)
EVOLUTION SUR 2 ANS
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THEME DU MOIS : RETOUR DES TAUX
NEGATIFS ?

Lors d’une conférence a I’'Université de Zurich, le président de la BNS, Martin Schlegel, a
souligné la complexité de la situation économique actuelle. Bien que la Suisse bénéficie de la

stabilité offerte par un franc fort, ce dernier pose aussi des défis, notamment pour les
secteurs exportateurs.

Personne n'aime les taux d'intérét
négatifs, nous non plus. Mais si c'est
nécessaire, nous sommes préts
Martin Schlegel

De plus, I'inflation reste relativement faible. Dans ce contexte, un retour a des taux d’intérét
négatifs pourrait étre envisagé pour contrer les risques de déflation. Une telle politique
viserait a stimuler les investissements et la consommation tout en freinant une éventuelle
spirale déflationniste. Les récentes baisses du taux directeur de la BNS ont eu des effets
notables sur les taux d’emprunt, et ces derniers pourraient continuer a baisser si la BNS
poursuit sa politique d’assouplissement. Par ailleurs, la force persistante du franc suisse,
alimentée par la politique monétaire européenne et les prévisions de baisse des taux de la
Banque centrale européenne (BCE), renforce la nécessité de décisions rapides. Le
renforcement du franc devient de plus en plus problématique, notamment en raison de
I’évolution de I’économie européenne, des incertitudes politiques notamment en France et,
surtout, du niveau record de la dette européenne. Si les taux européens baissent et que
I'écart historique moyen entre les taux européens et suisses se maintient, cela entrainera
mécaniquement une baisse des taux suisses. Dans cette dynamique, I'option des taux
négatifs semble vraisemblable pour la banque centrale, qui devra gérer le dilemme suivant :

stimuler la croissance économique, d’une part, et éviter des distorsions sur le marché des
emgrunts et des investissements, d’autre part.
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ANNEXE

VOLATILITE —INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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STATISTIQUES MACROECONOMIQUES
DERNIERES DONNEES DISPONIBLES

Country GDP Growth  InterestRate  InflationRate  JoblessRate  Gov.Budget Debt!GDP  CumentAccount  Population

United States 280 475 260 410 -6.20 12230 -3.00 335.89
China 5 090 310 030 500 -5, 8340 150 1409.67
Euro Area 040 340 ‘ -3 8740 1.70 350.08
Germany 010 340 ‘ } -2 62.90 84.10
Japan 3 02 025 ! 5. ' 12430
India : 6.50

United Kingdom ! 475

France ! 340

Italy

Brazil

Switzerland




CALENDRIER ECONOMIQUE

Heure Dewvi. Importance Evénement Actuel Prav. Précédent

Lundi 2 décembre 2024

PMI manufacturier Allemagne

0955 . 43,0 432 43,0
B FUR o W W (Nov.)
Discours de Lagarde, Présidente
11:00 B EUR 4 & de la BCE <
v
15:45 BE USD o & i PMI manufacturier (Mov.) 49,7 488 435
Indice PMI manufacturier de
16:00 BE USD o & i FISM (Nov.) 484 477 46,5
Mardi 3 décembre 2024
1500 B USD Rapport JOLTS - Mouvelles 7 744m - 510M
' = * ok k offres d'emplai (Oct) ' '
Mercredi 4 décembre 2024
1415 % USD Créations d'emplois non 166K 33K
’ - * Kk agricoles ADP (Mov.)
Discours de Lagarde, Présidente
14:30 B EUR 4 & de la BCE «)
15:45 BE USD & & & PMI services (Mow.) 57.0 55,0
Indice PMI non manufacturier de
16:00 B UsD W W W 'ISM (Nov.) 55,5 56,0
16:30 BE USD S & & Stocks de pétrole brut -1,844M
Discours de Lagarde, Présidente
16:30 B EUR o Ao de la BCE <)
u
19:45 — Discours de Powell, Président
’ = USD & & & delaFed <)
Jeudi 5 déecembre 2024
14:30 B= USD Inscriptions hebdomadaires au 215K 213K
’ - * Kk chomage
Vendredi 6 décembre 2024
Salaire horaire moyen (Mensuel)
14:30 BE USD o & i 0,3% 0,.4%

- (Mow.)

1430 B UsD Créations d'emplois dans le 202K 12K
’ - * ok Kk secteur non agricole (Mov.)

14:30 B UsSD 4 W W Tauwx de chimage (Now.) 42% 41%
Lundi 9@ décembre 2024
0050 e JPY -+ W PIB (Trimestriel) (T3) 0,2% 0,2%

Mardi 10 décembre 2024

0800 B FUR % % % IPC Allemagne (Mensuel) (Nov.) -0,2%
Mercredi 11 décembre 2024

14:30 BE UsSD W W W IPC core {(Mensuel) (Mov.) 0,3%

14:30 EE UsSD 4 W W IPC (Mensuel) (Mow.) 0,2%

14:30 BE UsSD & & & IPC (Annuel) (Mowv.) 2 6%

Source : Investing.com 12



~ CALENDRIER ECONOMIQUE
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Evénement Actuel

Jeudi 12 décembre 2024
PIE (Mensuel) {(Oct.)

Decision de la BNS sur les taux
dinterét (T4)

Taux de facilité de dépdt (Déc)
Decision de la BCE sur les taux
dinterét (Dec)

Prix & la production (Mensuel)
(Mow_)

Lundi 16 décembre 2024
PMI manufacturier Allemagne
(Déc)

PMI| manufacturier (Deéc)
PMI services (Déc)

Mardi 17 décembre 2024
IFO climat des affaires
Allemagne (Déc)

Ventes au détail principales
(Mensuel) (Mov.)

Ventes au détail (Mensuel)
(Mov.)

Mercredi 18 décembre 2024
IPC (Annuel) (Mov.)
IPC (Annuel) (Mow_)
Decision de la FED sur les taux
dinterét

Jeudi 19 décembre 2024

Decision de la BoJ sur les taux
d'interét
Dé&cision de la BoE sur les taux
dinterét (Dec)
PIBE (Trimestriel) (T3)
Indice manufaciurier Fed de
Philadelphie {Déc)
Ventes de logements existanis
(Mow_)

Vendredi 20 decembre 2024

PCE core - Indice des prix a la
consommation des ménages
(Annuel) (Mov.)

PCE core - Indice des prix a la
consommation des ménages
(Mensuel) (Mowv.)

Lundi 23 décembre 2024
PIBE (Trimestriel) (T3)
PIB {Annuel) (T3)

Confiance des consommateurs -
Conference Board (Déc)

Prev. Préecedent

-0,1%
1,00%
3,25%

3,40%

0,2%

43,0

497

2,3%
2,3%

4. 75%

0,25%

4.75%
2.8%

-5.5

3,96M

2,8%

0,3%

0,1%
1,0%

11,7

Source : Investing.com
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Durant le mois de novembre, le cours du
Cronos Immo Fund a progressé de +3,4 %. La
performance depuis le début de I'année est
redevenue positive, a +2,13 % et I'agio est
d’environ 12 %.

D’un point de vue opérationnel, le fonds a
procédé a la vente d’un immeuble a Romont,
fin novembre.

Enfin, d’'un point de vue administratif, le fonds
a procédé a quelques modifications de son
prospectus.

Fin novembre, les fonds AAF affichent une
performance (basée sur la NAV) de +11,36 %
pour le fonds AAF CHF et de +9,81 % pour le
fonds AAF EUR depuis le début de I'année. Il est
important de noter, pour le fonds en EUR, qu'il
existe une différence notable entre Ila
performance basée sur la NAV et la performance
TWR, qui s'éléve a 11,14 %. Pour rappel, la
performance TWR neutralise les effets liés aux
flux entrants et sortants.
La meilleure contribution a la performance
provient du segment des actions, en particulier
des actions étrangeéres, tandis que la moins
bonne performance est attribuée aux obligations
suisses pour le fonds CHF et aux obligations
européennes pour le fonds EUR. Cela nous
conforte encore une fois dans le choix de notre
sous-pondération du segment obligataire au
profit du segment immobilier.
En termes de performance absolue par titre, la
meilleure performance est attribuée a un fonds
thématique «Cloud Computing» (+44,4 % YTD)
pour les deux fonds. La moins bonne
performance concerne un fonds obligations
étrangeres pour le fonds CHF et un ETF
obligations européennes pour le fonds EUR.
Lors du dernier Comité, plusieurs opérations de
rééquilibrage ont été décidées :
- Prise de bénéfice sur un ETF ayant pour
thématique les bancaires européennes
- Prise de bénéfice sur un fond axé sur le
segment «value»
- Renforcement des actions suisses pour le
fonds CHF
- Renforcement des actions étrangeéres pour le
fonds EUR
- Change dollars contre francs suisses
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Disclaimer - Ce document est publié uniquement a titre d’information et en aucun cas ne
peut étre utilisé ou considéré comme une offre ou une incitation d'achat ou de vente de
valeurs mobilieres ou d’autres instruments financiers. Bien que toutes les informations et
opinions contenues dans ce document ont été compilées a partir de sources jugées fiables et
dignes de foi, aucune représentation ou garantie, expresse ou implicite, n'est faite quant a
leur exactitude ou leur exhaustivité. L'analyse contenue dans ce document s’appuie sur de
nombreuses hypotheses et différentes hypothéses peuvent entrainer des résultats
sensiblement différents. Les performances historiques ne sont nullement représentatives des
performances futures. Ce document a été préparé uniquement pour les investisseurs
professionnels, qui sont censés prendre leurs propres décisions d'investissement sans se fier
indliment a son contenu. Ce document ne peut pas étre reproduit, distribué ou publié sans
autorisation préalable de Cronos Finance SA.

CRONOS FINANCE SA | CH. DE LA DAMATAIRE 281 1009 PULLY | TEL. 021 331 28 00 |
WWW.CRONOSFINANCE.CH
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