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Taux d’intérét & obligations
Récession évitée ou sursaut sans lendemain ?

Etats-Unis

- Le ton plus accommodant de la Fed et espoir d’une
résolution du conflit commercial sino-américain ont
renversé le sentiment a ’égard du risque début 2019.

- Les écarts de rendement entre les obligations les
mieux notées et le haut rendement se sont sensible-
ment resserrés suite a une demande moins soutenue
d’emprunts d’Etat, au profit des actifs risqués.

- Méme si les marchés 'excluent largement, nous at-
tendons encore deux hausses de taux en 2019.

Zone euro

- Les statistiques restent décevantes, I’Allemagne
échappant de justesse a une récession technique tan-
dis que la production industrielle italienne chute.

- La situation politique ne s’améliore pas, ce qui en-
tretient des primes de risque élevées.

- Conformément aux indications de la BCE, nous ne
pensons pas que celle-ci modifiera son taux de dépot
avant fin 2019.

Japon

- La Banque du Japon a décidé de garder le cap de sa
politique monétaire, controle de la courbe des taux
inclus.

- Bien qu’elle ait réduit ses prévisions d’inflation lors
de sa derniére réunion, nous pensons que la banque
centrale conservera la méme politique monéraire.

Royaume-Uni

- Lasaga du Brexit se poursuit et toutes les options, y
compris un nouveau référendum, sont ouvertes.

- Nous pensons que la Banque d’Angleterre restera
prudente pour I'instant, mais I'incertitude politique
amoindrit le potentiel des obligations britanniques.

Suisse

- Les statistiques économiques dénotent un ralentis-
sement, parallélement 4 une nouvelle baisse de I'in-
flation en décembre.

- Il nous semble actuellement peu probable que les
rendements des emprunts de la Confédération a dix
ans progressent beaucoup a court terme.
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Resserrement des écarts de rendement debut 2019
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Obligations américaines de premiére catégorie
—Obligations européennes de premiére catégorie
—Obligations américaines a haut rendement
= Obligations européennes a haut rendement

MACROBONEC
Si les marchés financiers ont connu un excellent début
d’année, la persistance des risques politiques qui mar-
querent l’essentiel de 2018 nous conforte dans la pru-
dence. Le Brexit est loin d’étre réglé. Méme si la période
de transition négociée reste le scénario le plus probable
selon nous, les possibilités plus risquées d’un Brexit
dur et d’un nouveau référendum demeurent. Les pour-
parlers commerciaux entre les Etats-Unis et la Chine
avancent, mais ils pourraient ne pas aboutir ou bien se
rompre brutalement 4 tout moment en raison de I'ins-
tabilité de Padministration Trump. En outre, le « shut-
down » aux Etats-Unis fait peser un risque supplémen-
taire sur notre projection de croissance déja prudente
de 2,3% pour 2019. Nous distinguons toutefois
quelques signes positifs. L’économie mondjiale ralentit
peut-étre, mais les résultats des entreprises résistent
bien a ce jour, puisqu’elles sont une majorité a dépasser
les prévisions aux Etats-Unis. Ajoutons que la Réserve
fédérale semble davantage soucieuse des statistiques
économiques et que la BCE, la Banque du Japon et la
Banque d’Angleterre devraient conserver une politique
monétaire accommodante pour le moment. La Chine,
dont la croissance est au plus bas depuis la crise finan-
ciére, pratique parallelement I'injection de liquidités et
la relance budgétaire. Quoique la hausse des actifs ris-
qués puisse durer encore un peu, nous profitons du
contexte pour devenir plus défensifs sur le crédit, avec
une duration neutre a légérement inférieure.
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Actions
Dans I’excés inverse

Etats-Unis

- Les marchés restent a ce jour insensibles au « shut-
down » de 'administration américaine qui n’a pour-
tant jamais duré si longtemps.

- Ala prochaine session des pourparlers, prévue les 30
et 31 janvier, la Chine pourrait proposer une solu-
tion pour corriger les déséquilibres commerciaux
avec les Etats-Unis d’ici & 2024. Toute détente sur ce
front pourrait profiter aux actions américaines.

- LaFed a manifesté son souhait de ralentir le cycle de
relevement des taux, ce qui laisse prévoir un poten-
tiel de hausse limité des cours des actions malgré des
prévisions de résultats toujours relativement élevées.

Zone euro

- Les palabres autour du Brexit contribuent a I'incer-
titude sur les marchés d’actions de la zone euro.

- La BCE devra réagir opportunément a la pression
monétaire qu’induira larrivée a échéance de
489 milliards d’euros d’emprunts TLTRO en 2020.

- Si ce programme n’est pas prolongé, le retrait de li-
quidités associé pourrait renchérir le cotit de 'em-
prunt des entreprises et des ménages, avec un effet
négatif sur les actions de la zone euro.

Japon

- Les actions japonaises sous-performent légérement
le marché mondial depuis deux mois, principale-
ment en raison de 'appréciation du yen.

Royaume-Uni

- Le Parlement a rejeté sans ambiguité le projet d’ac-
cord de sortie de 'UE et l'incertitude politique pése
sur les actions britanniques.

- Alors que les petites capitalisations britanniques de-
vaient étre, en théorie, les plus touchées par les der-
niers rebondissements du Brexit, elles ont effacé leur
performance négative de décembre car elles tendent
a tirer le meilleur parti des environnements de mar-
ché tres positifs.

Suisse

- Nous pensons que les petites capitalisations de-
vraient surperformer et annuler ainsi une partie de
leur sous-performance de I’an dernier par rapport au
SMIL
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Des rendements extraordinaires en décembre et en janvier
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Apres plusieurs années d’'un marché haussier pour les
actions, soutenu par de solides fondamentaux écono-
miques, la volatilité est revenue et les cours sont en
quéte d’un nouvel équilibre. En I'absence de précédent
pour évaluer dans quelle mesure la réduction du bilan
de la Réserve fédérale (le « resserrement quantitatif »)
influera sur les marchés, les attentes des participants
sont extrémement variées, ce qui explique, en partie du
moins, les fortes fluctuations constatées ces derniers
mois. Aprés un mois de décembre trés décevant, janvier
a effacé la plupart des pertes (voir le graphique ci-des-
sus). Notons que le marché suisse fut 'un des plus dy-
namiques de ce début d’année : le 24 janvier, le SMI af-
fichait une progression de 6,0% depuis début 2019, soit
plus que le S&P 500 (+5,4%), "’Euro Stoxx 50 (+4,2%), le
Nikkei 225 (+2,8%) ou le FTSE 100 (+1,4%). Tout aussi
remarquablement, les actions des marchés émergents,
trés éprouvées ’an dernier, se sont trés nettement re-
dressées en janvier (en dollars, données au 24 janvier).
Tout comme il n’y avait aucune raison de paniquer en
décembre, rien ne justifie de se montrer euphorique au-
jourd’hui. Au contraire, il semblerait que cette « nor-
malisation » volatile doive encore durer un certain
temps compte tenu de ’évolution trés incertaine des
questions économiques et politiques.
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Devises
L’EUR reste sous pression

Etats-Unis

- Malgré le regain d’intérét pour les actifs risqués,
P’'USD est resté trés bien orienté en janvier, reflet de
la supériorité des chiffres de ’économie américaine.

- Malgré I'assouplissement des conditions financiéres,
les marchés excluent toute intervention de la Réserve
fédérale sur les taux cette année.

- Une réévaluation de la politique monétaire améri-
caine soutiendrait 'USD encore davantage.

Zone euro

- Les risques politiques de I'Italie sont passés au se-
cond plan mais pourraient resurgir a ’avenir.

- La BCE a réitéré sa position accommodante lors de
sa réunion de janvier, son président Mario Draghi
soulignant les risques économiques a ’horizon.

- Une prime de risque sur 'EUR nous semble toujours
justifiée par la modération de la dynamique écono-
mique, par les risques politiques et par des poli-
tiques monétaires toujours divergentes.

Japon

- Le]JPY est stable par rapport a 'USD depuis le début
de Pannée, conformément 4 notre vision neutre de
ce taux de change.

- Les écarts de taux d’intérét devraient favoriser 'USD
mais la corrélation plus marquée des valeurs refuges
et le potentiel de normalisation de la Banque du Ja-
pon laissent prévoir une appréciation du JPY.

Royaume-Uni

- La GBP s’est redressée au cours du mois écoulé, les
marchés revoyant a la baisse la probabilité d’un
Brexit sans accord.

- Méme si une période de transition (Brexit «a
Paveugle ») reste le scénario le plus réaliste selon
nous, cette voie s’annonce extrémement cahoteuse
compte tenu de la confusion politique du Royaume-
Uni, ce qui nous incite a nous détourner de la GBP.

Suisse

- Depuis le début de ’'année, le CHF s’est stabilisé par
rapport a PEUR mais il a reculé face a 'USD.

- L’économie suisse étant susceptible de patir d’un ra-
lentissement de l’activité dans la zone euro, nous
pensons que la BNS ne relévera pas ses taux d’intérét
avant la BCE.

- Sachant qu'un grand nombre de prévisions néga-
tives sont sans doute déja dans les cours, nous res-
tons neutres a ’égard de 'TEUR/CHF.
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La GBP regagne le terrain perdu
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MACROBONEC
La nette amélioration de l’attitude des marchés finan-
ciers a Pégard des actifs risqués depuis début 2019 est
difficilement visible sur les taux de change, si I'on ex-
cepte l’envolée des monnaies émergentes. De fait, les
monnaies « refuges » comme le JPY ou le CHF n’ont
rien cédé face, respectivement, a 'USD et a ’EUR, tan-
dis que la monnaie unique reculait encore davantage
par rapport au billet vert. Nous pensons que PEUR va
rester sous pression. Premiérement, les indicateurs
avancés donnent une trés mauvaise image de I’activité
manufacturiére dans la zone euro alors que les statis-
tiques économiques restent excellentes outre-Atlan-
tique. Deuxiémement, nous nous attendons pour les
neuf prochains mois 4 un statu quo de la BCE mais a
deux reléevements supplémentaires de la part de la Ré-
serve fédérale, ce que les marchés n’intégrent pas pour
le moment. Enfin, les risques politiques - Italie, Brexit
et droits de douane américains éventuels sur les auto-
mobiles européennes - justifient une prime de risque
sur 'EUR. Entre-temps, la GBP s’est envolée malgré un
horizon toujours aussi incertain concernant le Brexit,
mais les marchés ont bien réagi a deux éléments du
dossier. Premiérement, le rejet massif de I'accord de
sortie par le Parlement britannique laisse la porte ou-
verte & un scénario d’absence de Brexit. Deuxiéme-
ment, de plus en plus de signes indiquent que les dé-
putés chercheraient & mettre en place une procédure
visant a éviter un Brexit sans accord. Méme si nous
pensons que c’est une sortie négociée sous une ou
forme ou sous une autre (Brexit « a Paveugle ») qui
Pemportera, les choses peuvent encore s’envenimer
avant la résolution de la crise et nous préférons rester
aPécart de la GBP pour le moment.
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