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Commentaire sur le marcheée

Les attentes désormais plus modestes concernant une baisse supplémentaire des taux d’intérét aux
Etats-Unis pésent sur le moral des investisseuses et investisseurs. Dans le méme temps, la capitalisation
boursiére du groupe de semi-conducteurs Nvidia augmente a plus de 5’000 milliards de dollars US.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Identique et pourtant trés différent

Evolution du cours des actions Sika et Holcim, in-
dexée
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Sika e HoOlCIM
Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse
Les groupes de matériaux de construction Sika et
Holcim montrent de maniére exemplaire a quel point
|'écart entre certaines actions prétendument compa-
rables du SMI est grand. Alors que Sika ressent la fai-
blesse de la conjoncture dans le secteur de la cons-
truction et que ses actions comptabilisent une perte
de 18% cette année, Holcim continue de convaincre
avec un résultat solide au troisieme trimestre. Depuis
le début de I'année, les valeurs Holcim ont progressé
de 57% et restent recherchées par les investisseurs.
Cela souligne une fois de plus I'importance de la sé-
lection et de la diversification. Il est intéressant de
noter a cet égard que les deux entreprises avaient
autrefois le méme CEO, Jan Jenisch.

GROS PLAN

Perspectives Nestlé

L'agence de notation S&P a revu a la baisse les pers-
pectives pour Nestlé, les faisant passer de stables a
négatives. Le rating est resté a AA-. S&P craint que
les colts de la restructuration en cours ne pésent sur
les marges.

LE PROGRAMME

Inflation suisse
L'Office fédéral de la statistique publiera les derniers
chiffres de I'inflation suisse le 3 novembre.

Le Swiss Market Index (SMI) est a la baisse: I'actualité boursiére est actuellement dominée
par la publication des résultats. Bien qu’il n'y ait pas eu de grandes déceptions sur le marché
national des actions, I'indice directeur suisse n’a pas vraiment pris son envol cette semaine.
Cela s’explique notamment par le fait que les poids lourds qui le constituent éprouvent ac-
tuellement des difficultés. Malgré des résultats solides, le groupe pharmaceutique Novartis
n'a pas répondu aux attentes des analystes au troisiéme trimestre. Une série de succes semble
ainsi avoir pris fin, puisque c'est la premiere fois depuis dix trimestres que Novartis n'a pas
revu a la hausse ses prévisions a I'occasion d’un bouclement trimestriel. La grande banque
UBS a quant a elle dépassé les prévisions des analystes. Au troisieme trimestre, son bénéfice
a augmenté de 74% par rapport a I'exercice précédent pour s’établir a 2,5 milliards de dol-
lars US. L'intégration de Credit Suisse progresse comme prévu. Par ailleurs, la banque a attiré
massivement de |'argent frais, brillé dans I'investment banking et amélioré son efficacité. Cela n’a
toutefois pas stimulé le cours de I'action. Cela est notamment di au fait que I'amortissement
des emprunts AT1 réalisé lors de la reprise du CS a récemment été considéré comme illégal, a
la menace d’un durcissement des prescriptions en matiére de fonds propres et aux perspectives
prudentes de la banque pour le quatrieme trimestre. Chez Logitech, les signes avant-coureurs de
I'important trimestre de Noél semblent intacts. Fin septembre, au terme du trimestre, le fabricant
d’équipements informatiques a dépassé les prévisions des analystes. Le groupe de matériaux
de construction Amrize a également publié des chiffres positifs. Ce spin-off de Holcim a par con-
séquent relevé ses prévisions de chiffre d'affaires pour I'ensemble de I'année. Le fabricant de gé-
nériques Sandoz a lui aussi revu a la hausse ses perspectives pour 2025 et profite de la simplifica-
tion du processus d'approbation des médicaments biologiques — dits biosimilaires — aux Etats-
Unis. Les investisseuses et investisseurs se sont également montrés satisfaits de Temenos:
I'éditeur de logiciels bancaires a dépassé les prévisions et relevé ses objectifs annuels. Le résultat
du technicien médical Straumann a, lui aussi, été légérement supérieur aux attentes du marché.

Le secteur technologique américain est prisé: les actions technologiques US ont eu les
faveurs des investisseuses et investisseurs en début de semaine. La capitalisation boursiére du
fabricant de semi-conducteurs Nvidia a ainsi franchi la barre des 5’000 milliards de dollars.
Méme le groupe de logiciels Microsoft et le fabricant d'iPhone Apple ont franchi un palier de
taille: celui des 4’000 milliards de dollars US. Les actions sont portées par le battage médiatique
autour du theme de l'intelligence artificielle (IA). Bien que les valorisations et les attentes
dans le secteur des technologies aient fortement augmenté, les entreprises parviennent tou-
jours a dépasser les prévisions des analystes. C'est par exemple le cas des poids lourds Micro-
soft, Apple, Amazon et Alphabet. Mais la marge de manceuvre se réduit, comme le montrent
les résultats décevants de Meta, la mére de Facebook. Les choses deviennent dangereuses
lorsque I'avidité laisse soudain la place a la peur. Il n'y a donc pas de mal a étre prudent.

Des différences entre les banques centrales: comme prévu, la Réserve fédérale des Etats-
Unis (Fed) a abaissé son taux directeur de 25 points de base. Le chef de la Fed, Jerome Po-
well, a toutefois fait remarquer par la suite que la question d’un nouvel assouplissement de
la politique monétaire en décembre était loin d'étre réglée. Une déclaration qui a assombri le
moral des marchés boursiers tout en redynamisant le dollar US. En septembre, les autorités
monétaires avaient déplacé leur attention de la lutte contre I'inflation vers le soutien du mar-
ché de I'emploi, justifiant ainsi la baisse des taux. Elles maintiennent encore cette trajectoire,
bien que les conditions soient actuellement plus difficiles. En raison du «shutdown» persis-
tant, les données conjoncturelles font de plus en plus défaut. De son c6té, la Banque cen-
trale européenne (BCE) a maintenu son taux a un niveau inchangé.

Nvidia acquiert des parts de Nokia: le groupe de semi-conducteurs Nvidia, spécialisé dans
I'intelligence artificielle, prend une participation d'un milliard de dollars US dans I'entreprise
de réseau Nokia. Le géant américain détient ainsi une part de 2,9%. Cette annonce a fait bondir
les actions Nokia de pres de 17%. Une collaboration entre les deux entreprises est prévue.

Jeffrey Hochegger, CFA
Stratege en placements
1



Editeur

Raiffeisen Suisse

ClO Office
Raiffeisenplatz

9001 St-Gall
ciooffice@raiffeisen.ch

Internet
raiffeisen.ch/placements

Publications

Découvrez notre vision actuelle des marchés
financiers dans nos publications
raiffeisen.ch/marches-opinions

Conseil

Contactez votre conseiller ou votre Banque
Raiffeisen locale
raiffeisen.ch/web/ma+banque

Mentions légales

Ce document est destiné a des fins publicitaires et d'information générales et n’est pas adapté a la situation individuelle du destinataire. En I'espece, il appartient au destinataire d’obtenir les précisions et
d'effectuer les examens nécessaires et de recourir a des spécialistes (par ex. conseillers fiscaux, en assurances ou juridiques). Les exemples, informations et remarques mentionnés sont fournis a titre indicatif
et peuvent par conséquent varier au cas par cas. Des différences par rapport aux valeurs effectives peuvent survenir en raison d'arrondis.

Ce document ne constitue ni un conseil en placement, ni une recommandation personnelle, ni une offre, ni une incitation ou un conseil d'achat ou de vente d'instruments financiers. Ce document en particulier
n’est ni un prospectus, ni une feuille d'information de base au sens des art. 35 et s. ou 58 et s. de la LSFin. Les conditions complétes ainsi que les informations détaillées sur les risques inhérents aux différents
instruments financiers mentionnés, qui sont seules déterminantes, figurent dans les documents de vente juridiquement contraignants respectifs (par exemple les prospectus [de base], le contrat de fonds, la
feuille d'information de base [FIB] / Key Information Document [KID], les rapports annuels et semestriels). Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement aupres de Raiffeisen Suisse société coopérative,
Raiffeisenplatz, 9001 Saint-Gall ou sur raiffeisen.ch. Il est recommandé d'acheter des instruments financiers uniquement apreés avoir obtenu un conseil personnalisé et étudié les documents de vente juridique-
ment contraignants ainsi que la brochure «Risques inhérents au commerce d'instruments financiers» de I'Association suisse des banquiers (ASB). Toute décision prise sur la base du présent document I'est
au seul risque du destinataire. En raison des restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissantes et aux ressortissants d’un Etat dans lequel
la distribution des instruments ou des services financiers mentionnés dans le présent document est limitée, ni aux personnes ayant leur siege ou leur domicile dans un tel Etat. Les performances indiquées
se basent sur des données historiques ne permettant pas d'évaluer les évolutions présentes ou futures.

Le présent document contient des déclarations prospectives qui refletent les estimations, hypothéses et prévisions de Raiffeisen Suisse au moment de son élaboration. En raison des risques, incertitudes et
autres facteurs, les résultats futurs sont susceptibles de diverger des déclarations prospectives. Par conséquent, ces déclarations ne représentent aucune garantie concernant les performances et évolutions
futures. Les risques et incertitudes comprennent notamment ceux décrits dans le rapport de gestion du Groupe Raiffeisen.

Raiffeisen Suisse ainsi que les Banques Raiffeisen font tout ce qui est en leur pouvoir pour garantir la fiabilité des données et contenus présentés. Cependant, elles ne garantissent pas I'actualité, I'exactitude ni
I'exhaustivité des informations fournies dans le présent document et déclinent toute responsabilité en cas de pertes ou dommages (directs, indirects et consécutifs) découlant de la distribution et de I'utilisation
du présent document ou de son contenu. Elles ne sauraient par ailleurs étre tenues responsables des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers. Les avis exprimés dans le présent document
sont ceux de Raiffeisen Suisse au moment de la rédaction et peuvent changer a tout moment et sans préavis. Raiffeisen Suisse n’est pas tenue d'actualiser le présent document. Toute responsabilité quant
aux conséquences fiscales éventuelles est exclue. Il est interdit de reproduire et/ou diffuser le présent document en tout ou partie sans |'autorisation écrite de Raiffeisen Suisse.
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