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Editorial

La bonne recette pour la prévoyance

Mathias Cotting, CFA
Economiste responsable

Le choix d'une bonne recette est essentiel

Pour faire de la bonne cuisine comprenant entrée, plat et
dessert, cela implique différentes étapes. Tout d’abord, le
choix de la bonne recette est essentiel. Il faut parcourir
les vieux livres de cuisine, demander a ses amis, voisins
et grands-parents afin de trouver le menu qui épatera ses
invités. Ensuite, il s’agit de consacrer le temps nécessaire a
sa préparation. Sans cela, on ne peut s’attendre a des résultats
extraordinaires. Mais une bonne

Comparons les capitaux de retraite accumulés pour un
individu agé de 35 ans qui cotise dans sa prévoyance a
hauteur de CHF 6’883 par année. En choisissant 'option
de I'épargne traditionnelle, le capital escompté a 65 ans
s’éleve a CHF 210°000. Une alternative serait de verser
annuellement un montant sur un compte prévoyance 3A
plutét que sur un compte épargne et de bénéficier ainsi
d'une déduction fiscale. Le capital cumulé et bloqué sur ce

compte jusqu’a la retraite, avec la

recette et le temps investi ne sont
rien sans la sélection de bons pro-
duits. Imaginez-vous préparer une
tarte aux abricots en utilisant
des fruits pas mirs ou provenant
d’une autre région que le Valais; le

« De la méme maniére que pour
faire de bon plats, il faut choisir
les bons produits pour obtenir
une bonne prévoyance. »

possibilité d’utiliser ces fonds sous
certaines conditions, sera d’envi-
ron CHF 210°000. A cela s’ajoute
une économie d'impot sur le reve-
nu de CHF 50°000. Finalement, il
existe également la possibilité de

résultat ne serait pas convaincant.
En respectant quelques regles d’or,
il est difficile de ne pas réussir son plat. Dés lors, si I'on fait
le paralléle avec sa prévoyance personnelle, la question
suivante se pose: peut-on appliquer la méme recette pour
réussir?

La bonne recette et le temps de préparation

Les raisons de ne pas s’intéresser a sa prévoyance sont mul-
tiples. La retraite est une musique d’avenir, et la préparer est
souvent remis a plus tard. Il peut sembler que la prévoyance
est une thématique complexe ou que sa gestion prenne du
temps, mais ces affirmations ne se vérifient pas toujours.
En effet, il est aisé de trouver des solutions intéressantes
pour améliorer sa prévoyance avec 1’aide d'un spécialiste.
Ce dernier peut analyser votre situation actuelle, faire des
projections et des propositions pour optimiser au mieux le
capital de retraite. Cette démarche est d’ailleurs d’autant
plus nécessaire depuis que les systemes de prévoyance sont
sous pression.

De plus, la question de la prévoyance devrait étre abordée
le plus tot possible. Son financement représente un projet
de vie que I'on prépare et que I'on laisse fructifier comme
un bon plat qui mijote sur le feu durant plusieurs heures.

Choisir les bons produits

En complément des 1¢ et 2¢ piliers, il existe dans le cadre
de la prévoyance privée plusieurs moyens pour optimiser sa
situation personnelle. On peut, a I'image d'une grande par-
tie de la population, se constituer un plan d’épargne ou un
compte prévoyance 3A. Il est également possible de placer
ses avoirs 3A dans des fonds de placement afin de profiter
d’un meilleur rendement.

BCVS

placer I'épargne de prévoyance 3A
dans des fonds de placement. A ce
titre, les déductions fiscales demeurent. A cela s’ajoute un
rendement annuel estimé entre 2% et 4% par an sur le long
terme, en fonction du niveau de risque choisi. Les projec-
tions initiales atteignent CHF 320’000 voire CHF 430’000
lorsque la prévoyance est optimisée. Une fois investis
dans un fonds de placement, les capitaux de prévoyance
prennent I'ascenseur. De la méme maniére que pour faire
de bon plats, c’est en choisissant les bons produits qu'on
arrive aux meilleurs résultats.

En fonction du produit de prévoyance, les résultats peuvent
plus que doubler

Simulation du capital retraite pour CHF 6'883/an dans quatre
alternatives de prévoyance (en CHF)
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Evaluation de la situation économique

Les hospitalisations se stabilisent. La forte augmentation de l'inflation devrait durer quelques

mois encore.

Le coronavirus n’affecte pas ou plus

les économies

Le variant delta du Covid-19 continue de se propager. Les
taux d’hospitalisation, qui avaient encore augmenté pen-
dant I’été, se stabilisent a des niveaux bas. Cette évolution
peut étre illustrée par I'exemple du Royaume-Uni, séve-
rement touché par le variant delta et qui a de nouveau
fortement élargi les libertés de ses citoyens durant 1'été.
Les taux de vaccination continuent de progresser dans la
majorité des pays. Malgré la hausse des cas de Covid-19, la
croissance économique demeure relativement épargnée. Les
mesures de I'output économique publiées chaque semaine
par 'OCDE restent a des niveaux élevés. Les indicateurs
économiques avancés, qui nous fournissent une évaluation
pour les trois a six prochains mois, pointent vers une sta-
bilisation et un retour a la normale des taux de croissance
élevés. Cependant, la Chine premiére grande économie a
sortir de la crise liée a la pandémie, devrait ralentir.

L'inflation en ligne de mire

L’indicateur économique qui attire actuellement le plus
d’attention est le taux d’inflation. Aux Etats—Unis, il res-
sort a 5.4%, 3% en Europe et 0.9% en Suisse. S’il devait se
maintenir a ces niveaux €élevés, une hausse des taux d’inté-
rét par les banques centrales deviendrait plus que probable.
Une telle décision couperait I'herbe sous le pied a la reprise
économique. Nous expliquons la forte inflation par les
chaines d’approvisionnement qui n’arrivent pas a suivre.
Selon une enquéte d’Eurostat, 40% des industries en Europe
déclarent ne pas disposer de l’approvisionnement néces-
saire en matériaux. Cette pénurie est die a la fermeture de
ports entiers en Chine en raison de la situation sanitaire.
La Réserve fédérale américaine (Fed) et la Banque centrale
européenne (BCE) ont indiqué, lors de leurs dernieres réu-
nions, que l'inflation élevée actuelle serait temporaire. Ils
s’attendent en effet a ce que celle-ci rebaisse dans les mois
a venir, déclarant par ailleurs que les programmes de sou-
tien mis en place en 2020 lors de la pandémie de Covid-19
seront marginalement réduits dans les mois a venir. Depuis
la crise, 1a Fed achéte 120 milliards de dollars d’obligations
par mois et 80 milliards d’euros pour la BCE, ce qui entraine
une forte baisse des taux d’intérét & moyen et long terme.

Les hospitalisations restent & un faible niveau au Royaume-Uni
Nombre de personnes sur 1 million, moyenne mobile 7 jours
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La reprise économique n'est que peu impactée par le variant Delta
Changement de I'output économique hebdomadaire par rapport
a la méme semaine en 2019 (en %)
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Quelle a été I'évolution des marchés financiers?

Avec prés de 10% de performance, le Japon comble son retard. Les prix du transport maritime
continuent leur progression et atteignent des sommets.

Le Japon se réveille?

Le marché japonais a cumulé un retard durant toute I’année.
Cela s’explique principalement par une économie particulie-
rement touchée par la pandémie et des mesures sanitaires
qui ont fortement impacté la croissance, malgré la tenue
des Jeux Olympiques. C’est dans ce contexte que le premier
ministre a donné sa démission. Depuis, le marché se nourrit
de spéculation. Le successeur de M. Suga pourrait dévoiler
un plan de relance de plusieurs centaines de milliards afin
de redorer le blason du parti libéral démocrate. Le mar-
ché japonais a enregistré 10% de performance en quelques
séances, les élections au Japon entrainant fréquemment de
la spéculation, selon les analystes.

Les prix du transport maritime atteignent des
sommets

Les chaines d’approvisionnement sont perturbées depuis
quelque temps maintenant. Tout d’abord, 'industrie automo-
bile a souffert d'un manque de microprocesseurs en raison
des perturbations liées au lockdown dans les manufactures
asiatiques. Ensuite, le relichement des mesures sanitaires a
provoqué un choc de la demande, de la part des consom-
mateurs globalement. Peu apres, la Chine a réintroduit des
mesures de restrictions face au reflux des contaminations.
Le troisiéme plus important port chinois, fermé depuis plusieurs
semaines, immobilise de nombreux cargos. Ce déséquilibre
entraine ainsi une flambée des prix du transport maritime.

Les métaux industriels repartent a 1a hausse
Les métaux industriels ont largement profité de la reprise
post-Covid. Les indices des directeurs d’achat (PMI), en
phase d’expansion durant I'année 2021, reflétent la trés
bonne santé des secteurs manufacturiers qui viennent soute-
nir la demande de métaux industriels. L'offre de ces derniers
n’a, quant a elle, pas retrouvé les niveaux d’avant-crise et
n’est pas encore en mesure de satisfaire la demande mon-
diale, chinoise notamment. Dans un contexte d’inflation en
hausse, les mati¢res premieres sont également recherchées
par les investisseurs afin de se prémunir de ce renchéris-
sement. La transition énergétique a également soutenu la
demande de ces métaux tres utilisés pour les voitures élec-
triques ou les panneaux solaires.

. & BCVS

Le marché japonais récupére prés de 10% rapidement
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Clin d’ceil sur les classes d’actifs

Sans une meilleure visibilité, la prudence reste de mise face au marché chinois.
La Fed et 1a BCE donneront le tempo aux taux d'intéréts ces prochains mois.

Le marché chinois a corrigé, est-ce le moment
de s’y intéresser

L’économie chinoise perd de sa dynamique en raison des
mesures de confinement ciblées qui pésent sur l'activité
dans certaines régions. Cela se retranscrit dans les derniers
indicateurs avancés, qui reculent sans pour autant indiquer
une forte contraction a venir. En parall¢le, les autorités de
régulation en Chine restent actives. Les restrictions ont déja
touché les secteurs de I'éducation et des jeux en ligne. Nous
pensons que l'interventionnisme de 1'Etat sur le secteur privé
n’est pas terminé. Finalement, Evergrande, mastodonte
chinois actif dans I'immobilier, se retrouve en difficulté.
Plusieurs observateurs mettent en garde contre un risque
potentiel. Sans une meilleure visibilité, la prudence reste
donc de mise.

Que peut-on attendre des taux d’intéréts?

Les taux d’intéréts ont été, par le passé, le reflet de 1’éco-
nomie. Une forte croissance économique ou des chiffres
élevés d’inflation provoquaient une remontée des taux
d’intérét de long terme. Depuis pres de 10 ans, les banques
centrales font bouger les taux d’intéréts. Globalement, ces
dernieres maintiennent leurs discours accommodants en
Europe et aux Etats-Unis. Lors de la derniére évaluation de
la situation économique par les gouverneurs des différents
districts de la Fed aux USA, ceux-ci maintiennent leur
vision d’'une économie en amélioration. La politique moné-
taire de soutien devrait donc s’estomper progressivement.
En Europe, Christine Lagarde a annoncé lever le pied sur
certaines mesures, sans pour autant changer complétement
le cap de la politique en vigueur. Les prochaines annonces
de la Fed et de la BCE devraient donc donner le tempo aux
taux d’intéréts ces prochains mois.

Les prix des contrats sur le CO> poursuivent
leur progression

Le sujet du climat continue a faire les gros titres. Sur les
marchés financiers, ce sont les prix des contrats sur le CO,
qui franchissent un niveau plus haut, se profilant comme
étant la solution au réchauffement climatique. En novembre
se tiendra a Glasgow une conférence sur les changements
climatiques, organisée par les Nations unies. La suite de
la décennie jusqu'en 2030 sera décisive afin de trouver
une réponse globale a ce probléme. Selon le FMI, plusieurs
étapes sont nécessaires pour atteindre les objectifs des
accords de Paris. Tout d’abord, un prix minimum sur le
CO, pénaliserait les pollueurs a l'origine du réchauffement.
Ensuite, une coordination internationale s’avere indispen-
sable. Finalement, une voie différenciée doit étre implé-
mentée entre pays développés et émergents.

La Chine en zone de turbulence
Performance, base 100
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Les taux a long terme remontent de 0.25% en Allemagne et
en Suisse depuis le mois d'aoiit
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Positionnement et changements

Niveau de risque global
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Commentaires sur les décisions de placement

Nous augmentons notre pondération dans les actifs réels tels que I'immobilier et 1'or.
Nous maintenons la pondération en actions inchangée a « neutre ».

Les Etats-Unis et I'Europe maintiennent leur
croissance

Malgré la poursuite de la propagation du variant delta, les
taux d’hospitalisation restent faibles. Plusieurs pays occi-
dentaux ont déja vacciné plus de 70% de la population
adulte. Le Portugal, ou environ 85% des adultes ont recu
au moins une dose du vaccin, est le pays le plus avancé
en Europe. La croissance économique des pays développés
continue sur la tendance positive. Les indicateurs écono-
miques avancés restent positifs

pour les Etats-Unis. Ce n’est

I'industrie chinoise ne produit pas au maximum de sa
capacité en raison de mesures de restrictions. Nous esti-
mons donc que l'inflation restera élevée plus longtemps
que prévu.

Nous restons positifs a moyen terme

Une croissance économique positive dans les pays déve-

loppés, des bénéfices d’entreprises en forte hausse et des
banques centrales toujours accom-
modantes justifient notre scéna-

qu’'en Chine que certains signes
de ralentissement sont percep-
tibles. D'une part, la politique
de tolérance zéro a I'égard de la
pandémie a entrainé, a plusieurs
reprises, des fermetures locales.
D’autre part, les difficultés d'une

«En raison de notre vision
d’'une inflation élevée pour plusieurs
mois, nous achetons davantage
d'actifs réels. »

rio constructif & moyen terme. A
court terme cependant, nous nous
attendons a un potentiel de
hausse limité pour les actions en
raison de I'agenda politique aux
Etats-Unis et en Europe, et des
développements en Chine. Par

grande société immobiliere for-

tement endettée et l'interven-

tionnisme accru du gouvernement dans divers secteurs de
I’économie affectent négativement le sentiment a 1'égard de
la Chine. Nous ne nous attendons pas a ce que la situation
de la société immobiliére Evergrande, fortement endettée,
devienne incontrélable. Premiérement, la société opere en
Chine et n’a que peu de liens avec les marchés financiers
mondiaux. Deuxiémement, le gouvernement chinois inter-
viendra en temps voulu, afin d’éviter toutes tensions
sociales au sein de la population.

Sur le plan politique, la discussion sur le plafond de la dette
aux Etats-Unis devrait entrainer une volatilité sur les mar-
chés au cours des prochains mois.

L'inflation temporaire persistera pluslongtemps
que prévu

Les taux d’inflation atteignent des niveaux élevés dans
la plupart des pays. D’une part, le déséquilibre créé par la
pandémie entre I'offre et la demande justifie la hausse des
prix. Selon une enquéte d’Eurostat, plus de 40% des entre-
prises européennes ne sont actuellement plus en mesure de
produire les quantités souhaitées, en raison d’'un manque
d’approvisionnement. A ce titre, le constructeur automobile
allemand Daimler prévoit que la situation de pénurie durera
jusqu’en 2023. D’autre part, la reprise n’est pas épuisée et
le consommateur américain dispose de réserves. En outre,

conséquent, mnous confirmons

notre positionnement neutre en
actions. Nous conservons encore des obligations d’Etat
a court terme pour limiter le risque de taux d’intérét (si
les taux d’intérét montent, le prix des obligations baisse).
Dans les obligations, nous confirmons notre préférence pour
les obligations a haut rendement et les obligations conver-
tibles. En raison de notre vision d'une inflation élevée pour
plusieurs mois, nous achetons davantage d’actifs réels.
Contrairement aux liquidités ou aux obligations, les actifs
réels profitent dans les périodes d’inflation élevée. Dans ce
contexte, nous achetons de 'immobilier suisse et de l'or.
Ces achats sont financés par la réduction de placements
alternatifs.

Sion, le 28 septembre 2021

<y

Daniel Rotzer, CFA
Responsable

Asset Management
& Advisory

Mathias Cotting, CFA
Economiste responsable
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Tableaux de performance

Actions Prix Depuis Depuis Depuis Suisse et Monde (Indice de prix)
1mois 01.01.21 01.01.21 16000 3400
(%, en (%,en (%, en CHF) 3200
monnaie  monnaie
locale) locale) 14000 3000
2800
MSCI World 3096 -11 16,7 22,2 12000 2600
. 2400
Suisse (SPI 15155 -5,2 13,7 13,7
(SPI) 10000 2200
Zone Euro 2036 -2,6 13,3 18,7 8000 2000
Etats-Unis 4321 14 190 24,7 1800
6000 1600
Japon 1279 8,4 17,2 14,2 g g g 8
Marchés émérgents 1267 -0,1 0,1 4,8 .
— Swiss Performance Index (SPI) MSCI Monde (éch. droite)
Obligations Prix Depuis Depuis Depuis Evolution des prix des indices obligataires (base 100)
1mois 01.01.21 01.01.21 125
(%, en (%,en (%, enCHF) 120
monnaie  monnaie
locale) locale) 115
Suisse 104 -1,4 -1,8 -1,8 110
USA 2261 -0,6 1,3 33 1%
100
Zone euro 170 -1,7 -3,3 -3,1 o5
SBI Corp. AAA-BBB Suisse 105 -0,9 -0,7 -0,7 90
Global High Yield (USD) 1447 -0,4 2,3 7,2 8 ] g 8
Marchés émérgents (USD) 316 -2,0 2,3 2,4 — Suisse USA — Euro
Taux dir. et 10 ans Rendement Depuis Depuis Taux des emprunts étatiques 10 ans
1mois 01.01.21 3,5
(chgmt. (chgmt. 3
absolu) absolu) 25
Taux directeurs , :
CHF (BNS) -0,75 0,00 0,00 4
0,5
EUR (BCE) -0,50 0,00 0,00 0 -l
USD (US Fed) 0,25 000 0,00 08 NNy e e
Tauxa1oans 15 - - -
Suisse -0,15 018 0,34 s s S S
Allemagne 0,22 0.19 0.35 —USA Allemagne - - - Suisse
USA 1,48 0,17 0,57
Devises / Prix Depuis Depuis Depuis Taux de change
Alternatifs 1mois 01.01.21 01.01.21 1.20
(%, en (%,en (%, enCHF) !
monnaie  monnaie 1,15
locais) locate) 1,10 W
EUR/CHF 1,083 0,6 0,2 1,05
1,00
USD/CHF 0,926 1,4 4,8
0,95
CS Hedge Fund Index 1437 0,3 41 89 0,90
Immobilier ind. CH 218 07 7,9 79 0®
0,80
or 1750 -3,2 18 -3.4 5 g g 8
Pétrole (WTI) 76 9,8 56,6 64,0 —— EUR/CHF USD/CHF

Données au 27.09.21

Les informations contenues dans ce document proviennent de sources professionnelles considérées comme fiables. Elles sont fournies a titre indicatif uniquement.
De nature publicitaire, elles ne constituent ni une offre ni une recommandation en vue de I'achat ou de la vente d’instruments financiers ou de services bancaires.
La Banque ne fournit aucune garantie quant a leur exactitude et exhaustivité. La Banque décline expressément toute responsabilité pour des pertes, dommages ou
préjudices directs ou indirects consécutifs a 'utilisation de ces informations.
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