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Taux d’intérét & obligations
Des données économiques décevantes

Etats-Unis

- Apres la correction récente des rendements, la plu-
part des indicateurs que nous suivons semblent an-
noncer une remontée.

- Les minutes de la derniére réunion de la Fed confir-
ment le caractére progressif des hausses de taux.

- Les nouvelles mesures de relance budgétaire améri-
caines plus que généreuses devraient tirer le déficit
bien au-dela de sa moyenne a long terme, ce qui im-
pliquera une hausse sensible des émissions nettes de
bons du Trésor de toutes échéances.

Zone euro

- L’indice de surprise économique de la zone euro est
devenu franchement négatif: les statistiques pu-
bliées étaient trés loin des grandes espérances des
participants au marché.

- Nous pensons que la BCE mettra fin a son pro-
gramme d’achats d’actifs d’ici a la fin de I'année, avec
le premier relevement de son taux directeur un an

plus tard.

Japon

- La politique monétaire japonaise reste trés accom-
modante.

- Pourtant, la Banque du Japon commence a évoquer
la nécessité d’une stratégie de sortie, dont la mise en
ceuvre serait toutefois conditionnée a une inflation
bien plus affirmée que ce qui est prévu pour cette an-
née.

Royaume-Uni

- Linflation a surpris a la baisse en mars, pour le deu-
xiéme mois consécutif.

- Comme les salaires ont fermement progressé en pa-
ralléle, leur valeur réelle est orientée a la hausse, ce
qui conforte ’hypotheése de relevement des taux.

Suisse

- Les rendements des emprunts de la Confédération a
10 ans sont repassés l[égérement en territoire négatif.

- Le marché a de nouveau modéré ses attentes quant
aux relévements de taux d’intérét de la BNS.
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Les statistiques décoivent mais le cycle reste intact
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Ces quatre derniéres semaines, les rendements des em-
prunts d’Etat des grands pays ont encore connu une
légére correction. Notons en particulier la déception
causée par certaines statistiques dans les pays dévelop-
pés. Parmi ces chiffres inférieurs aux attentes, les in-
dices des directeurs d’achats, qui ont diminué par rap-
port aux niveaux élevés qui les caractérisaient, surtout
en Europe. Deuxiémement, divers facteurs politiques
ont contrarié les investisseurs: l'affrontement com-
mercial sino-américain, les sanctions américaines a
Pencontre de plusieurs ressortissants et entreprises
russes et les tensions géopolitiques, comme 'interven-
tion militaire des Etats-Unis, du Royaume-Uni et de la
France en Syrie. Enfin, I'inflation s’avere plus modérée
que le stade avancé du cycle actuel ne le laisserait sup-
poser normalement. Malgré le ralentissement des sta-
tistiques publiées, la dynamique de croissance reste so-
lide. Du fait des mesures de relance budgétaire
américaines, ’émission nette de bons du Trésor devrait
augmenter, ce qui fera pression a la hausse sur les taux.
Cette hausse des émissions concorde avec la politique
de réduction du bilan de la Fed, qui céde ses avoirs obli-
gataires. Le crédit des entreprises repose toujours sur
des bases solides. Peu d’émissions nouvelles sont pré-
vues en avril de ce coté, tandis que les stocks des négo-
ciants sont a leur plus bas en douze mois. Nous pré-
voyons un léger resserrement des écarts de rendement.
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Actions
Des corrections plus prononcées

Etats-Unis

- De tous les indices étudiés ici, le S&PS500 est le seul
a afficher une progression depuis le début de 'année.

- Nous restons optimistes pour les actions, en parti-
culier aux Etats-Unis, suite 2 une certaine détente
politique.

- Les prévisions de résultats des analystes sont parti-
culiérement élevées pour les entreprises américaines.

Zone euro

- Sans nous attendre a une accélération supplémen-
taire de la croissance dans la zone euro, nous pen-
sons que l'activité y restera soutenue, et trés au-des-
sus de son potentiel, toute "année 2018.

- Les conditions monétaires resteront trés accommo-
dantes malgré la réduction imminente des achats
d’actifs de la BCE. L’inflation étant inférieure a 'ob-
jectif de la banque centrale, celle-ci n’est nullement
pressée de normaliser ses taux directeurs.

- D’EURO STOXX 50 a fortement rebondi aprés le
plus bas de mars, malgré des statistiques inférieures
aux attentes et une remontée progressive de 'euro.

Japon

- Du fait de ses liens étroits avec les autres économies
asiatiques, le Japon serait particuliérement exposé a
une surenchere des mesures protectionnistes entre
les Etats-Unis et la Chine.

- Lahausse récente du yen a porté préjudice aux entre-
prises exportatrices.

Royaume-Uni

- Enrecul de presque 5%, le FTSE 100 est le moins per-
formant de tous les indices étudiés ici depuis début
2018.

- Nous anticipons une modération de la livre, ce qui
devrait favoriser la poursuite de la remontée des ac-
tions.

Suisse

- Trois facteurs devraient soutenir les actions suisses :
le recul du franc (au profit des entreprises exporta-
trices), les bonnes perspectives de croissance aprés
une longue période de ralentissement et des prévi-
sions de résultats particulierement élevées pour les
sociétés helvétiques.

- Petite économie ouverte sur 'extérieur, la Suisse se-
rait particuliérement exposée i une surenchére des
mesures protectionnistes entre les Etats-Unis et la
Chine.
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Acheter a la baisse reste une stratégie d’actualité
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Acheter a la baisse a porté ses fruits ces derniéres an-
nées. A chaque correction des marchés, les valorisa-
tions devenaient plus attrayantes, les investisseurs ren-
forcaient leurs positions, le marché se redressait.
D’apreés la courbe ci-dessus, cette stratégie reste d’ac-
tualité en 2018. La premiére correction de 'année pro-
cédait des craintes d’envolée de l'inflation ; aprés une
breéve remontée, les grands indices d’actions ont re-
chuté avec le durcissement des relations sino-améri-
caines et 'apparition de tensions géopolitiques. Mais
le S&P 500 s’est encore redressé. Les investisseurs res-
tent donc enclins a acheter a la baisse. Or, les baisses
sont devenues plus importantes. Les conditions de
marché ont bien changé pour les actions depuis le dé-
but de année : la volatilité est revenue en 2018, apres
un an de faiblesse exceptionnelle. Quels facteurs sou-
tiennent les actions et les tirent & la hausse apreés les
corrections ? 1) Le contexte macroéconomique reste fa-
vorable, méme si moins que ’an dernier, car la reprise
mondiale est déja bien avancée et la croissance se stabi-
lise voire marque le pas dans les grandes régions du
monde. Les taux de croissance restent toutefois solides.
2) Les résultats des entreprises, surtout suisses et amé-
ricaines, restent élevés. 3) Les valorisations ont presque
rejoint leurs moyennes de long terme apres 'améliora-
tion des résultats et un certain repli des cours. 4) La
politique monétaire reste favorable. Le sentiment sera
décisif pour I'avenir. Or, il est actuellement plutot dé-
primé face a la montée des risques géopolitiques. Si ces
tensions s’apaisent, il devrait s’améliorer. C’est le scé-
nario le plus probable ; la guerre commerciale entre les
Etats-Unis et la Chine nous semble moins probable.
Divers signes présagent un apaisement des tensions
entre les deux plus grandes économies mondiales.
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Devises
Remontée de TEUR/CHF aux alentours de 1,20

Etats-Unis

- L’USD profite des tensions commerciales mon-
diales.

- La Réserve fédérale devrait poursuivre la normalisa-
tion progressive de sa politique monétaire, avec deux
hausses de taux supplémentaires cette annpée.

- La relance budgétaire de fin de cycle pourrait soute-
nir encore davantage 'USD face a4 ’EUR et au JPY.

Zone euro

- La BCE n’atteint toujours pas son objectif d’infla-
tion et risque de plus en plus de décevoir, par sa mo-
dération, les espoirs de normalisation monétaire.

- Nous attendons toujours une prolongation de I'as-
souplissement quantitatif jusqu’a fin 2018, avec une
baisse des volumes d’achats mensuels a 15 milliards
d’EUR au dernier trimestre.

- Les statistiques économiques se sont révélées tres in-
férieures aux attentes du marché, ce qui pourrait
porter préjudice aux positions acheteuses sur 'EUR.

Japon

- Le JPY s’est apprécié sur fond de spéculations que la
Banque du Japon abandonnerait sa politique ultra-
accommodante.

- Ces spéculations sont liées a I'érosion de la cote de
popularité du Premier ministre Shinzo Abe.

- Nous prévoyons un repli du JPY face a 'USD le mois
prochain.

Royaume-Uni

- Bien que les marchés integrent deux hausses de taux
de la Banque d’Angleterre cette année, le reflux de
Pinflation n’oblige plus la banque centrale 4 agir.

- Nous attendons une seule hausse de taux en 2018,
ce qui devrait permettre a la livre de se détendre.

- Les incertitudes du Brexit représentent toujours un
risque pour la livre au cours des prochains mois.

Suisse

- La Suisse a finalement surmonté le choc du franc,
avec un EUR/CHF aux alentours de 1,20.

- Le CHEF restant selon nous un peu surévalué face a
PEUR, il devrait encore reculer vers 1,21 d’ici a la fin
de Pannée.

- Il convient de considérer la faiblesse du CHF comme
un résultat de la perception qu’ont les marchés de la
politique monétaire de la BNS a ’horizon 2019.
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Le choc du CHF appartient dorénavant au passé
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La Banque nationale suisse (BNS) doit étre soulagée.
Trois ans et trois mois apres 'abandon du taux de
change plancher avec euro, "EUR/CHF a retrouvé son
plus bas provisoire de 1,20. Le taux de change effectif
du CHF a reculé de 6% en 2017, puis encore de 1,4%
depuis début 2018, ce qui a permis au taux d’inflation
suisse de se hisser aux alentours de 1% a la fin du deu-
xiéme trimestre. Alors que la BNS vise toujours une
hausse des prix comprise entre 0% et 2%, elle doit ap-
précier d’étre entrée dans cette parfaite zone de con-
fort. Les investisseurs considérent que la BNS sera la
toute derniére grande banque centrale a normaliser sa
politique monétaire. Les marchés ont méme com-
mencé derniérement a réévaluer la probabilité d’un re-
virement de politique monétaire au Japon, ce qui pout-
rait expliquer la hausse récente du yen. Certes, ce
dernier profitait de son statut de « monnaie refuge »,
un rdle que le franc semblait moins assumer que lors
des années précédentes. Entre-temps, le franc semble
servir de monnaie de financement dans les opérations
de portage de devises, ce qui explique son recul con-
tinu. Nous pensons d’ailleurs qu’il va continuer de se
déprécier jusqu’a la fin de année. Un taux de change
de 1,21 face a I’euro reste notre scénario de base a cet
horizon. Il pourrait étre remis en question par une pro-
longation des mesures de politique monétaire non
conventionnelles de la Banque centrale européenne et
de la Banque du Japon. Dans ces deux cas défavorables,
le franc serait de nouveau recherché et pourrait annu-
ler une partie de ses pertes des douze derniers mois.
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