Lettre aux investisseurs Spécial Septembre 2018

Raiffeisen Futura Swiss Stock:
Les actions suisses tiendront-elles le coup?

Chers investisseurs,

L'économie mondiale continue certes de croitre, mais les tensions dans le commerce international subsistent,
essentiellement entre les Etats-Unis et la Chine. De méme, la zone euro est en proie a |'agitation, due notamment
au gouvernement populiste en Italie, tandis que la sortie du Royaume-Uni de I'UE reste empreinte d'incertitudes.
En Turquie comme dans d'autres marchés émergents d'Amérique latine, la monnaie s'effondre, au profit du dollar
US. Ces tensions et incertitudes assombrissent considérablement les perspectives des placements. Est-ce qu'elles
affecteront la Suisse, jusqu'ici marché refuge? Jointes a la remontée récente du franc, plomberont-elles les
bénéfices futurs des entreprises suisses, et en retour le cours de leurs actions?

Dans le commerce mondial, la hache de guerre est déterrée

A I'étranger, c'est le conflit commercial outre-Atlantique, déclenché par les Etats-Unis avec leurs taxes douaniéres,
qui me cause le plus de souci. Celles-ci visent a protéger I'économie américaine et freiner le transfert de
technologies américaines vers des pays concurrents. L'automne dernier, les modules solaires et lave-linge étaient
touchés; en début d'année, I'acier et I'aluminium s'y sont ajoutés. Les pourparlers entre le gouvernement américain
et la Commission européenne ont permis d'établir un compris provisoire pour la zone euro. Quant aux Chinois, ils
n'hésitent pas a employer des représailles, bien décidés a saper I'hégémonie économique des Etats-Unis. Bientdt,
des droits de douane devraient étre imposés sur les automobiles, ce qui contreviendrait au cessez-le-feu négocié
avec I'UE, et aurait des conséquences dramatiques non seulement pour cette derniére, mais aussi pour la Suisse. En
effet, la moitié du produit économique de notre pays repose sur le commerce extérieur. Si les taxes envisagées se
répercutent sur la Suisse, nos relations commerciales pourraient en souffrir sensiblement.

La conjoncture mondiale réjouissante, I'économie suisse en pleine forme

Pour le moment toutefois, la conjoncture continue sur sa bonne lancée, aux Etats-Unis comme en zone euro, ce
qui, joint aux conditions de change favorables, devrait stimuler encore quelque temps les bénéfices des entreprises
suisses. D'aprés mes estimations, les actions a petite ou moyenne capitalisation boursiere* — les «small & mid caps»
— devraient voir leurs bénéfices croitre de 10%, voire plus, cette année et I'an prochain; surtout ceux des
entreprises trés spécialisées, par exemple certains fournisseurs de la construction ou du secteur des technologies.
Parmi les actions a grosse capitalisation* — les «blue chips» — la finance, la pharmaceutique et le luxe devraient se
remettre de leur récent trou d'air.

* Capitalisation boursiére = (cours actuel de I'action) x (nombre d'actions en circulation,
qui ne sont pas aux mains de gros actionnaires ou de I'entreprise elle-méme)
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Sélectionner les meilleurs, avec méthode

Si le conflit commercial est loin d'étre réglé, il me semble important de choisir, pour le portefeuille du Raiffeisen
Futura Swiss Stock, des entreprises qui répondent aux critéres de qualité suisse typiques, particulierement
élevés. Pour cela, les cing membres de mon équipe couvrent 90% des actions de la bourse suisse facilement
négociables, soit environ 120 titres. Pour le Raiffeisen Futura Swiss Stock, nous passons a la loupe chacune des 30
a 50 entreprises qui restent en permanence dans I'univers de placement, apres que notre partenaire externe
spécialisé dans la durabilité les a approuvées a |'aune de critéres de responsabilité sociale, environnementale
et de gouvernance éthique.

Depuis le début de I'année, certaines actions suisses au sein du Raiffeisen Futura Swiss Stock ont dégagé
d'excellents gains de cours. Parmi celles-ci, le chocolatier Lindt & Spriingli, le fabricant de matériel informatique
Logitech, le fabricant d'implants dentaires Straumann, |'éditeur de logiciels bancaires Temenos, et la société
pharmaceutique Vifor. J'ai décidé d'emporter une partie des gains, en revendant une partie des titres de chaque
position. J'ai en revanche revendu toutes nos positions dans le chocolatier Barry Callebaut et dans le groupe
industriel Rieter, leurs perspectives économiques ne me convaincant plus. En contrepartie, j'ai renforcé |'exposition
au groupe industriel Metall Zug, trés prometteur, et acquis des positions dans la société immobiliere PSP Swiss
Property et dans la banque Valiant pour clients privés et petites et moyennes entreprises, toutes deux récemment
entrées dans notre univers de placement Futura. La quote-part des small & mid caps est donc un peu plus modeste
qu'en début d'année. En échange, j'ai augmenté les positions de certaines blue-chips solides de divers secteurs,
notamment les assureurs Baloise et Swiss Life, les sociétés pharmaceutiques Galenica, Novartis et Roche, le
fabricant d'ascenseurs et escaliers roulants Schindler et enfin I'opérateur télécom Sunrise.

Le but de cette sélection et pondération, ajustée en permanence aux circonstances de marché, est d'en tirer pour
vous, cher investisseur, davantage que si vous investissiez indistinctement dans I'ensemble du marché suisse des
actions. De 2013 a fin ao(t 2018, cela vous aurait rapporté a peine 10% par an; or le Raiffeisen Futura Swiss Stock
vous a permis d'obtenir presque 3 points supplémentaires chaque année, soit environ 13%. Dans ma stratégie de
placement, outre les blue-chips respectées, j'intégre une forte part de small & mid caps sélectionnées,
présentant toutes des perspectives trés prometteuses, une stratégie de long terme, une bonne position sur le
marché mondial, une capacité d'innovation avérée, un bilan sain, une équipe dirigeante accessible et une
valorisation attrayante, encore insuffisamment reflétée dans leur cours boursier actuel. En outre, je mélange des
valeurs cycliques, qui croissent davantage lors des remontées, avec des valeurs défensives, moins vulnérables
aux récessions, afin d'atténuer les risques de perte dans les différentes phases conjoncturelles. Jusqu'a présent, ma
stratégie a fait ses preuves. Je mettrai tout en ceuvre pour qu'elle continue ainsi!

Avec mes meilleures salutations

Marc Hénni
Senior Portfolio Manager, Vontobel Asset Management

Pour obtenir des chiffres détaillés sur votre fonds, veuillez contacter votre conseiller a la clientéle ou consulter la
factsheet: www.raiffeisen.ch/fonds.
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Ceci n'est pas une offre

Le fonds mentionné dans le présent document est un fonds de droit suisse. Les contenus présentés dans cette publication sont fournis
exclusivement a titre d'information. Ils ne constituent donc ni une offre au sens juridique, ni une incitation ou recommandation d'achat ou de
vente d'instruments de placement. La présente publication n'est ni une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens des articles
652a /1156 CO. L'intégralité des conditions déterminantes ainsi que le détail des risques inhérents a ces produits figurent dans les documents
de vente a valeur légale correspondants (p.ex. prospectus produit, contrat de fonds). En raison de restrictions légales en vigueur dans certains
Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits
décrits dans cette publication est restreinte. Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a |'aider a
prendre des décisions en matiéere d'investissement. Tout investissement dans les titres décrits ici devrait étre précédé d'un conseil a la clientéle
approprié ou d'un examen soigneux des prospectus de vente a valeur juridique contraignante.  Les décisions prises sur la base des présents
documents le sont au seul risque de I'investisseur. Les souscriptions sont réalisées uniquement sur la base du prospectus actuel ou du contrat de
fonds ainsi que des «Informations essentielles pour I'investisseur» (Key Investor Information Documents, KIID), auxquels est joint le dernier
rapport annuel ou semestriel. Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement aupres de Raiffeisen Suisse société coopérative,
Raiffeisenplatz, CH-9001 Saint-Gall, auprés de Vontobel Asset Management SA, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich ou auprés de Vontobel
Services de Fonds SA, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich.

Dégagement de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout son possible pour garantir la fiabilité des données présentées, mais décline toute responsabilité en
matiere d'exactitude, d'actualité et d'exhaustivité de ces données. Raiffeisen Suisse décline toute responsabilité liée aux pertes ou dommages
éventuels (directs, indirects et consécutifs) causés par la diffusion du présent document de conseil ou son contenu, et notamment a toute perte
résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

La présente publication ne résultant pas d'une analyse financiere, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'y appliquent pas.
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