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Letire aux investisseurs - Climat des investissements

o Bonnes perspectives macro-économiques internationales en 2018

. Renforcement probable du cycle mondial de hausse des taux et de I'inflation

. Valorisations élevées et primes de risque réduites diminuent |'attrait des actifs risqués
. L'envolée du Bitcoin témoigne de I'euphorie spéculative croissante et inquiétante

) Les marchés financiers pourraient finalement souffrir de la remontée des taux longs

L'année 2017 s'est finalement terminée dans le calme, malgré les nom-
breuses sources d'inquiétudes politiques, géopolitiques et financieres
qui ont pourtant jalonné I'année et les derniers mois en particulier. La
premiere année de présidence de Trump a fréquemment donné I'oc-
casion de s'interroger sur le style, les méthodes et les décisions prési-
dentielles, jusqu'au dernier trimestre qui aura finalement vu la réforme
fiscale tant attendue se concrétiser, en soulevant des incertitudes fon-
damentales sur la capacité de financement de cette réforme et de
son impact sur I'accroissement du déficit budgétaire. Les crises géopo-
litiques, les limogeages en séries autour de I'équipe présidentielle, la
question de l'ingérence russe dans les élections américaine et les in-
nombrables oufrages diplomatiques de Trump n'ont pas eu de prise
durable sur I'évolution des marchés. Les investisseurs se sont plutét con-
centrés sur les données macro-économiques et les statistiques publiées
qui ont, dés le deuxieme trimestre, montré un renforcement tres net de
la conjoncture internationale. Dix ans apres le début de la derniere
crise financiere, les actifs financiers ont encore progressé en 2017 et
prolongé le « bull market » en cours depuis 2009, qui s'affiche ainsi en
début 2018 comme le plus long depuis le début des années 70.

L'économie mondiale se porte donc de mieux en mieux, soutenue par
des fondamentaux américains relativement solides et indépendants
de la politique, mais aussi par I'amélioration de la conjoncture dans la
plupart des autres économies. La croissance américaine s'est accélé-
rée pour atteindre +3%, mais la zone euro s'est distinguée également
en surprenant les observateurs par une hausse du PIB désormais
proche de +2%. Le Japon et les pays émergents ont participé égale-
ment a cette accélération du rythme de croissance mondial. Les pers-
pectives sont encore bonnes pour 2018, gréce & une probable relance
de la consommation privée et du cycle d'investissement. Mais il ne
faut cependant pas écarter les risques d'un affaiblissement de la dy-
namique actuelle en seconde partie d'année.

La liquidité mondiale est restée importante en 2017, mais elle devrait
diminuer avec la poursuite de la normalisation de la politique moné-
taire américaine et la fin probable du programme de QE en zone euro
en fin d'année. Parallélement, I'évolution de I'emploi pourrait désor-
mais étre suffisante dans un nombre croissant de pays pour provoquer
enfin des hausses de salaires, soutenir la consommation et la conjonc-
ture, mais aussi provoquer une progression graduelle de I'inflation.
Dans ce contfexte, les marchés de taux devraient subir des ajustements
beaucoup plus notables en 2018 qu'au cours des précédents tri-
mestres pour refléter plus justement I'amélioration des fondamentaux
économiques, en particulier dans la zone euro. Aprés la hausse de
pres de +10% de I'euro contre franc suisse en 2017 et un retour du taux
de change proche du niveau de 1.20, la BNS pourrait désormais envi-
sager un prochain allégement de sa politique de taux négatifs. Le
marché obligataire suisse sera ainsi un peu moins immunisé contre une
relance du cycle global de taux qu'auparavant. Les marchés obliga-
taires internationaux ont été faibles au 4éme tfrimestre et devraient
sans doute I'étre plus encore en 2018.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Le dernier frimestre a encore été favorable aux marchés actions qui
ont dans I'ensemble tout de méme perdu du « momentum », aprés
une progression annuelle qui a poussé le niveau de valorisation a des
niveaux extrémes. Les sociétés américaines ont désormais des multiples
historiquement élevés et devront réellement présenter des résultats en
2018 conformes aux attentes pour ne pas décevoir et provoquer des
prises de profits des investisseurs. Du cbté des primes de risques obliga-
taires, I'écart de rendement entre titres du Trésor et obligations BBB est
redescendu au niveau extréme atteint juste avant I'éclatement de la
crise financiere de 2008. Constatation similaire pour les indices VIX,
considérés comme des mesures anticipées de futures fluctuations
boursieres, qui témoignent d'un optimisme & toute épreuve, ce qui est
plutdét inquiétant en matiére de gestion des risques et des opportunités.
L'euphorie qui s'est emparée des crypto-monnaies et du Bitcoin en
particulier est aussi un révélateur supplémentaire du caractére spécu-
latif qui influence foujours plus le climat boursier actuel.

L'effet de change devrait perdre en intensité en 2018 pour les investis-
seurs suisses, avec une probable stabilisation de I'euro vers 1.20 et une
remontée du dollars limitée. La poursuite du renforcement de la con-
joncture internationale accompagnera un renversement plus net du
cycle des taux d'intérét et une nouvelle phase d'ajustements des anti-
cipations a long terme de l'inflation et des niveaux de taux longs exi-
gés. La hausse des matieres premiéres annoncée devrait se poursuivre
gréce A la progression de la demande et d la stabilisation de I'offre.
Nous annoncions une hausse probable des cours du brut vers 60$, qui
s'est concrétisée, mais le contexte géopolitique pourrait encore contri-
buer & soutenir une poursuite de la progression du brut.

Aux niveaux actuels de valorisations des marchés actions et obliga-
tions, il ne subsiste que trés peu de marge pour d'éventuelles décep-
tions. Les effets attendus sur les profits des entreprises par la réforme
fiscale pourraient bien étre déja largement intégrés dans les cours
actuels. A court terme, notre analyse des conditions de marchés sug-
gere des risques de plus en plus importants au regard d'opportunités
d'investissements désormais réduites. L'année 2018 pourrait étre plus
favorable sur le plan économique que financier. Nous recommandons
une certaine prudence dans un tel contexte.

Alain Freymond
Associé
CIO BBGI Group
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BIG PICTURE

Principales convictions

e Renforcement du cycle économique global en 2018

e Fin des politiques monétaires accommodantes et contraction de la liquidité mondiale

¢ Relance de l'inflation et du cycle de hausse des taux longs

e Retour de la volatilité dans les marchés financiers

e Fondamentaux positifs pour I'énergie et les métaux précieux

Le cycle conjoncturel mondial s’intensifie

L'année 2018 devrait voir la poursuite des tendances qui se sont mises
en place au cours des derniers mois sur le plan macro-économique. La
dynamique économique internationale s'intensifie sous I'impulsion
initiale d'une accélération aux Etats-Unis qui profite & un grand
nombre d'autres économies industrialisées et émergentes. La crois-
sance américaine pourrait encore dépasser +3% au cours des premiers
mois de I'année, alors que la plupart des économies développées
réaliseront des performances supérieures & +2%. En Chine, I'année
2018 sera certainement un peu moins forte que ne I'a été I'année
2017, mais une croissance du PIB de 6.5% n'est pas impossible. L'Inde
devrait enregistrer & nouveau en 2018 une croissance supérieure A
celle de la Chine en progressant d'environ +7.4%. La plupart des pays
émergents profitent aussi de ce climat conjoncturel plus favorable et
les pays exportateurs de pétrole ou de matieres premiéres devraient
en particulier enregistrer de meilleurs résultats en 2018 qu'au cours des
années précédentes, grace d la hausse de la valeur de leurs exporta-
tions. A I'exception de quelques pays, comme le Royaume-Uni en
perte de vitesse, on devrait donc globalement assister & une intensifi-
cation du rythme de croissance de I'économie mondiale. Cette prévi-
sion n'intégre pas les éventuels impacts positifs qui pourraient étre in-
duits par la réforme fiscale américaine lorsque celle-ci pourra réelle-
ment développer des effets.

Fin des politiques monétaires accommodantes et contraction de la
liquidité mondiale

La politique monétaire américaine poursuivra sa phase de normalisa-
tion en 2018 avec un nouveau président a la téte de la Réserve fédé-
rale. Jerome Powell devrait en effet poursuivre la politique de remon-
tée graduelle des taux directeurs menée par Janet Yellen. Ceux-ci
pourraient atteindre 2% - 2.25% en cours d'année. En zone euro, la BCE
a annoncé qu'elle maintiendrait jusqu'en septembre sa politique de
rachat d'obligations, mais en fonction des performances de I'écono-
mie européenne, il n'est pas exclu que des ajustements soient effec-
tués avant la fin de I'année, sans pour autant que I'on assiste & une
hausse des taux directeurs. Au Royaume-Uni et au Japon, le statu quo
devrait perdurer, fandis qu’en Chine il est au contraire probable que la
Banque centrale décide de remonter ses taux pour maintenir un diffé-
rentiel stable avec les taux américains, cela en dépit d'une inflation
relativement modeste pour I'instant. En Inde, la remontée de I'inflation
de 1.4% 4 4.8% au second semestre pourrait bien constituer le signe
aftendu d'une remontée des taux, méme si pour I'heure, la politique
menée semble plutdt attentiste.

Relance de l'inflation et du cycle de hausse des taux longs
Les pressions inflationnistes ont été limitées en 2017 et essentiellement

liées a des facteurs externes. Dans la plupart des économies, la pro-
gression de l'inflation a effectivement été induite par la hausse des

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

cours du brut enclenchée en 2016, qui a développé des effets jus-
qu'en 2017. Dans certains pays, 'inflation a aussi été la résultante de
sifuations spécifiques issues de I'évolution des taux de change. La
chute de la livre et du yen par exemple ont soutenu la hausse de
I'inflation importée. L'année 2017 restera en fait celle du succes des
politiques menées par les banques centrales pour stopper la déflation
et tirer l'inflation vers les objectifs qu'elles s'étaient fixés de 2% en regle
générale. L'inflation a donc retrouvé un niveau « normal » alors que
I'emploi s'améliore et que les tensions dans le marché du travail ne
sont pas encore apparues.

L'année 2018 pourrait bien étre celle des surprises sur le front de I'infla-
tion sous I'impulsion de facteurs agissant de concert. En effet, le con-
texte macro-économique devrait étre propice d de nouvelles négo-
ciations salariales et & des tensions également sur les cours des ma-
tieres premieres, soutenant une hausse des prix & la production et & la
consommation. Un retour de l'inflation dans un contexte économique
robuste devrait rapidement conduire & des ajustements de taux nomi-
naux 4 long terme. Aprés quelques trimestres de stabilisation, les taux
longs américains devraient étre les premiers a relancer la tendance. La
plupart des marchés obligataires devraient également subir des
hausse de taux, les courbes de rendement pourraient globalement
s'ajuster de 50 & 100 points de base en 2018.

Retour probable de la volatilité dans les marchés financiers

L'année 2018 célébrera peut-étre la 10éme année d'un des plus longs
« bull market » des 50 dernieres années sans une correction, méme
temporaire, de plus de 20%. Les progressions des marchés actions en
2017 ont certes été soutenues par des fondamentaux économiques
solides, mais les valorisations sont désormais relativement élevées en
comparaison historiques. La hausse de I'indice S&P 500 des deux der-
niéres années a atteint +50% dans un contexte de volatilité historique
tres inférieure & la moyenne. Les voldatilités implicites des options ont
méme atteint des niveaux extrémes (9%), inférieurs & ceux qui préva-
laient avant I'éclatement de la crise financiére en 2008 (10%) et bien
loin des valeurs moyennes plutdt proches de 20%. Cet indicateur sug-
gere aujourd’hui un niveau de complaisance et de confiance extré-
mement élevé des investisseurs, qui n'envisagent pas de risques de
correction prochaine des marchés financiers.

L'optimisme des investisseurs est aussi observable dans les marchés
obligataires dont les primes de risques sont & nouveau particulierement
faibles. L'écart de rendement entre les obligations du Trésor américain
et les fitres BBB n'est plus que de 1.3%, trés en dessous de la valeur
moyenne de la décennie proche de 2%. Le rendement des obliga-
tions gouvernementales grecques a deux ans d'échéance (1.6%) est
désormais inférieur a celui d'obligations & maturité comparable du
Trésor américain (2.4%). Ces deux exemples soulignent la contfraction
des primes de risques observables dans plusieurs segments obligataires.
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En 2018, I'optimisme semble toujours présent, mais c'est sans doute
plus encore I'absence d'alternative d'investissement qui pousse les
valorisations des actifs financiers & des niveaux extrémes. C'est aussi
certainement cette absence d'alternative couplée & un optimisme
soutenu par un flot de nouvelles économiques positives qui ali-
mente des formes diverses de spéculation, telles que I'engouement
totalement irrationnel qui s'est développé pour les crypto-
currencies.

Amélioration des fondamentaux pour I'énergie et les métaux
précieux

Apres six années de performances négatives et le plus long « bear
market » depuis les années 70, les matiéres premiéres enregistrent
enfin depuis 2016 des performances positives. Il est vrai que celles-ci
sonf encore modestes en comparaisons historiques, mais I'intensifi-
cation de I'activité économique mondiale en 2018 devrait créer
des conditions particulierement positives pour I'évolution des prix
des matieres premiéres. Généralement considérées comme un
actif financier de fin de cycle économique, les matieres premieres
surperforment effectivement les marchés obligataires et les mar-
chés actions en phase d'accélération conjoncturelle. Dans le cycle
économique actuel, la convergence des cycles régionaux s'est
enfin mise en place sous I'impulsion de la reprise américaine. La
demande de matiéres premiéres devrait donc croitre dans ce con-
texte, alors que depuis plusieurs années, les investissements ont
fortement été réduits. La chute du CAPEX n'a pas seulement tou-
ché le secteur énergétique, mais il a largement affecté le secteur
des matériaux de base et des métaux précieux, créant de ce fait
les conditions d'une stabilisation et méme d'une diminution des
capacités de production et de I'offre.

Dans le segment énergie, I'offre de brut s’est enfin stabilisée en
2017, grGce a I'action décisive menée par les pays de I'OPEP et la
Russie qui se sont engagés a maintenir une politique de limitation
de l'offre en 2018. Aux Etats-Unis, la production s'est également
stabilisée & environ 9.5 millions de barils par jour, malgré une re-
lance de la production de pétrole non conventionnel. La consoli-
dation des cours du brut autour de 50% le baril a certainement profi-
té aux producteurs « shale oil » qui ont augmenté en 2017 de 1.6
millions de barils leur production globale aux Etats-Unis. Dans ce
contexte, I'offre globale mondiale est pourtant en phase de stabili-
sation, alors que la demande mondiale a progressé en 2017 de 1.3
millions de barils par jour. En 2018 nous estimons que la demande
pourrait déja dépasser le niveau de I'offre et soutenir une poursuite
de la hausse des cours qui sera accompagnée par une tendance
réguliere de réduction des inventaires. Sans un changement majeur
de politique des pays de I'OPEP, les cours du brut pourraient donc
poursuivre leur progression en 2018 et toucher 80$ en 2019.

En ce qui concerne les métaux précieux, la progression enregistrée
par les cours de I'or en 2016 et 2017 ne reflete qu'en partie I'évolu-
tion de facteurs fondamentaux particulierement positifs qui de-
vraient soutenir de nouvelles progressions en 2018. Malgré toute
I'attention portée par les investisseurs en 2017 sur les crypto-
currencies, les valeurs du numérique et les actions en général, les
cours de l'or ont enregistré une progression plutdt intéressante
(+13%) en dépit également de la hausse des taux d'intérét. Un re-
tour de la volatilité sur les marchés financiers serait un facteur tem-
porairement favorable pour les cours de I'or et de I'argent, mais
c'est certainement les facteurs fondamentaux du marché physique
qui pousseront les cours plus haut en 2018, conjointement & une
hausse de la demande d'investissement. L'offre mondiale d'or phy-
sique reste contenue par des capacités de production limitées et
par une offre de recyclage en déclin. Du coté de la demande, les
banques centrales seront encore nettes acheteuses en 2018, mais
c'est certainement une reprise plus sensible de la demande de
joaillerie qui devrait se développer en Chine, en Inde mais aussi au
Etats-Unis. La demande d'investissesment devrait se renforcer dans
le contexte financier, économique et géopolitique de I'année 2018.
Les flux d'investissements dans des ETF en or physique devraient
augmenter et peut-étre déja retrouver en 2018-2019 le niveau maxi-
mum qu'ils avaient atteints en 2013. Les cours de I'or et de I'argent
devraient profiter de cet environnement favorable et progresser de
1'300$ & 1'500% et respectivement de 17$ & 22§.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Vue Globale

e Croissance américaine difficilement soutenable au-deld de +3%
e L'économie européenne gagne en puissance et s'affirme

o Effritement du PIB britannique malgré un accord & 50 milliards

e L'expansion économique se poursuit au Japon

e Accélération du PIB suisse en 2018 & +1.8%

Croissance américaine difficilement soutenable au-dela de +3%

L'économie américaine terminera certainement I'année 2017 sur une
croissance annualisée d'environ +3% au 4éme trimestre, en ligne avec
nos anticipations du début de I'année. Nous évoquions encore récem-
ment le renforcement probable de la croissance américaine, portée
par la consommation privée, I'investissement et les exportations qui
devraient encore étre des facteurs de soutien en début 2018. L'objec-
tif de croissance fixé par la Réserve fédérale était de +2.4% en 2017; ce
résultat devrait donc finalement étre atteint gréce & I'accélération
observée en seconde partie d'année. Nous estimons toujours qu'une
croissance du PIB de +2.6% pour I'année est probable. Les indicateurs
avancés pointent largement vers une intensification de I'activité éco-
nomique en fin d'année et en début 2018. La plupart des indicateurs
économiques laissent d'ailleurs espérer une poursuite de la tendance
en place au-deld. En premier lieu, le consommateur américain devrait
étre conforté par le flux de nouvelles économiques positives et par la
sifuation toujours plus positive du marché de I'emploi. La progression
du revenu personnel devrait encore soutenir plus durablement encore
la consommation des ménages. Du coté de I'investissement, les déve-
loppements économiques récents ont affecté les niveaux de capaci-
tés de production, ce qui ne manguera pas de provoquer de nou-
veaux investissements dans un contexte plutdt favorable pour les
marges des entreprises. La conjoncture économique aux Etats-Unis
semble s'étre installée sur un rythme de progression relativement élevé
de +3%. Toutefois, il est intéressant de souligner que depuis 2000, I'éco-
nomie américaine n'a que trés rarement été en mesure d'enregistrer
deux trimestres consécutifs de croissance annualisée supérieure a +3%.
Le rythme actuel pourrait donc ne pas étre soutenable longtemps en
2018, méme si les estimations des conseillers économiques de la Mai-
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

son-Blanche espeérent un impact durable des mesures fiscales récem-
ment votées. Il est toutefois probable que I'introduction des nouvelles
mesures fiscales sera effectivement positive pour la croissance écono-
mique, mais il est difficile d'en évaluer les effets réellement visibles en
2018. Il semble probablement plus raisonnable de compter sur une
poursuite de la dynamique actuelle au cours des prochains trimestres,
soutenue par les facteurs déja en action, sans occulter toutefois les
effets potentiels négatifs sur la croissance que la politique de normali-
sation des taux directeurs suivie par la Fed et la hausse des taux longs,
qui s'intensifiera certainement en 2018 - avec la prise en compte des
fondamentaux économiques et des risques de remontée de I'inflation -
peuvent avoir sur I'évolution du PIB. Les attentes sont aujourd’hui éle-
vées et ne pourront sans doute étre atteintes que si le consommateur
américain est au rendez-vous. Nos prévisions pour le premier semestre
restent cependant optimistes, nous estimons que le rythme de +3%
devrait encore pouvoir, pour un temps, se réaliser.

L'économie de la zone euro gagne en puissance

Nos perspectives de croissance pour la zone euro comme pour la de-
vise européenne étaient parmi les plus optimistes probablement en
début d'année 2017, mais nous constatons avec une certaine satisfac-
tion aujourd'hui, que la tendance estimée est en train de gagner en
puissance. La BCE soulignait avec safisfaction que la croissance de la
zone euro était solide et montrait des signes frés clairs d'accélération.
Mais les perspectives de relance de l'inflation sont restées elles beau-
coup plus prudentes et n'ont pas été révisées nettement & la hausse.
Les perspectives pour I'inflation en 2017 restent inchangées (+1.5%) et
celles pour 2018 (+1.4%) et 2019 (+1.5%) sont & peine relevées,
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repoussant au-deld de 2020 certainement le moment ou I'inflation
atteindra son objectif de +2%.

La politique de taux directeurs devrait rester inchangée pour I'ins-
tant et les rachats de titres devraient se poursuivre, comme annon-
cé, jusqu'en septembre 2018 et au-deld, si nécessaire. La BCE
semble confiante dans le succes de la politique menée pour relan-
cer la croissance et renforcer la trajectoire haussiere de I'inflation.
Mais il sera encore certainement indispensable de conserver un
degré substantiel d’accommodation monétaire, en I'absence jus-
tement de réelles pressions inflationnistes.

La hausse récente de I'euro contre dollar pourrait toutefois consti-
tuer une source d'incertitude, justifiant aussi du maintien d'une
politique quantitative suffisante pour exploiter les marges de flexibi-
lité du programme, conserver une capacité d'action et laisser le
différentiel de taux d'intérét s'accroitre avec la poursuite du pro-
cessus de normalisation des taux américains. Le renforcement de
I'euro semble particulierement logique dans le contexte d'accélé-
ration conjoncturelle, mais la BCE restera prudente pour ne pas
laisser cette hausse mettre en danger la qualité de la reprise éco-
nomique en cours. La BCE annoncera donc fres prudemment en
2018 les éventuels recalibrages de son programme, dont I'ampleur
reste la seule véritable inconnue, mais il est probable, selon nous,
que le programme soit réduit de 60 a 40, voire 30 milliards par mois
dés janvier 2018, en raison de [I'assechement des fitres
« achetables ». Nous n'envisageons toujours pas, dans ce contexte,
de remontée des taux directeurs pour les prochains trimestres, cette
éventualité étant toujours prévue seulement plusieurs mois apres
I"interruption du programme d'achat d’actifs.

Le PIB agrégé de la zone euro atteint désormais +2.6% en no-
vembre et nos prévisions pour 2018 envisagent une croissance en-
core soutenue de +2.5%. Les deux principales économies euro-
péennes dépasseront le seuil de +2% (France +2.2%, Allemagne
+2.4%), mais la contribution d'autres économies en nette reprise
apporteront un supplément de croissance appréciable. L'Espagne
démontrera certainement une dynamique solide en 2018 qui s'ins-
crira dans la lignée de la croissance supérieure a +3% qui sera sans
doute enregistrée en 2017.

Effritement du PIB britannique malgré un accord a 50 milliards

Le PIB du 3eme trimestre (+0.4%) confirmait & nouveau I'effritement
déja observé de la dynamique économique au Royaume-Uni, sans
aggravation notable pourtant de la dynamique. La performance
sur un an s'est stabilisée a +1.5%, ce qui conforte notre prévision
d'une croissance inférieure sur I'ensemble de I'année 2017. Les
exportations ont vu leur contribution diminuer de +1.7% au 2éme
trimestre & -0.7% au 3eéme trimestre. La consommation a plutét fa-
vorablement surpris, en progressant de +0.2% & +0.6%, ce qui per-
met clairement au PIB de consolider son rythme de croissance,
soutenu par ailleurs par une reprise de +0.3% des dépenses pu-
bliques. Les indicateurs avancés soutiennent I'argument d'un affai-
blissement de la résilience du PIB; les perspectives de croissance
pour I'économie britannique sont donc moins optimistes pour les
prochains mois. La croissance du 4éme trimestre pourrait encore
étre de +0.3%, mais le ralentissement devrait donc étre plus net en
2018. Le gouvernement britannique a finalement di accepter une
facture de 50 milliards pour relancer les négociations sur le Brexit
avec I'UE. Cette capitulation ouvre la porte & la seconde étape
indispensable des négociations, mais elle est loin d'en assurer le
succés dans les délais. Il faudra encore plancher sur les innom-
brables difficultés juridiques et Iégales pour qu'un accord commer-
cial fixant les modalités des relations entre les deux partenaires soit
sous toit. La banque d’'Angleterre est plutdt satisfaite de cet accord
qui devrait diminuer les probabilités de sortie désordonnée du
Royaume-Uni de I'UE. La reprise des négociations aura certaine-
ment un impact favorable sur le senfiment des consommateurs et
sur la confiance des entrepreneurs. La derniere hausse des faux
directeurs a 0.5% pourrait bien étre suivie d'une longue période
d'inaction. La BoE devrait, en effet, maintenir ce taux ou procéder
a des hausses mineures en 2018.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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L'expansion économique se poursuit au Japon

Aprés un résultat particulierement solide au 2eme frimestre (+2.5% an-
nualisé), la croissance du PIB du 3éme trimestre semblait un peu moins
enthousiasmante en premiére estimation. Le PIB semblait avoir enregis-
tré une nouvelle progression de +0.3% (+1.4% annualisé), ce qui mar-
quait sa septieme avancée consécutive et I'une des plus importantes
séquences d'expansion des dix derniéres années, mais ce développe-
ment montrait un certain tassement dans la performance économique
du pays, avant la demiére révision indiquant une progression finale-
ment bien supérieure, (+0.6% sur trois mois, soit & nouveau +2.5% en
rythme annuel). Ce résultat ne remet donc pas en question les attentes
d’'une reprise plus nette en 2017 pouvant porter la croissance annuelle
au-deld des attentes du début d'année. La progression du PIB japo-
nais, qui semblait avoir perdu un peu de sa dynamique, alors que le
contexte économique international a pourtant été plutdt meilleur et
que la valeur du yen s'est affaiblie, montre finalement une bonne te-
nue et une croissance supérieure au potentiel. L'économie joponaise
a en fait encore été soutenue par la poursuite de la reprise des expor-
tations déjd observée au cours des précédents trimestres et par une
reprise de l'investissement. La dynamique s'est donc avérée supérieure
qu'en premiére analyse. Les exportations ont avancé de +1.5% au
cours du trimestre pour un résultat de +14.1% sur un an, mais I'écono-
mie japonaise ne profite toujours pas assez de la demande intérieure
qui peine a s'affirmer. Les dépenses publiques ont pesé sur les chiffres
du PIB en raison d'une confraction de -2.5% qui a suivi la hausse de
+5.8% du trimestre précédent. La demande privée, représentée par la
consommation des ménages, a elle aussi marqué le pas en restant
stable (0%). apres une contribution de +0.7% au 2eme trimestre. Hors
inventaire, la consommation privée a en fait décliné de -0.5%, certai-
nement en raison toujours d'une faible progression des salaires et de
conditions météorologiques contraires. Ces développements sont en
fait relativement décevants et de nature & questionner les prévisions
pour le second semestre. Nous envisagions un développement écono-
mique plus favorable pour I'économie nipponne au second semestre,
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en raison d'une reprise atfendue de la consommation qui pourrait
encore se matérialiser. La croissance du PIB ne peut étre supportée
exclusivement par la demande extérieure. La bonne tenue des expor-
tations devrait se poursuivre, mais les doutes subsistent sur la capacité
de la demande intérieure & redevenir un contributeur suffisant et sur-
tout durable pour la croissance globale en 2018. Nos perspectives
tablent toutefois sur une croissance, malgré tout, & nouveau un peu
plus équilibrée entre les trois facteurs déja mentionnés. Le PIB japonais
devraif tout de méme avancer de +2.5% en 2018.

Accélération du PIB suisse en 2018 & +1.8%

Le PIB suisse affiche une légére accélération au 3eéme trimestre (+0.6%)
et enregistre ainsi son meilleur taux de croissance depuis le 4eme tri-
mestre 2014, avant le changement de politique monétaire de la BNS
du 15 janvier 2015. La progression pour 2017 pourrait finalement s'éta-
blir & +1.5%, apres un 4eme frimestre a nouveau solide. Ce résultat est
particulierement encourageant pour I'année 2018. Le PIB suisse re-
trouve un rythme de progression supérieur a +0.5% par trimestre et
s'inscrit aussi dans la tendance plus favorable observée en Europe et
dans la plupart des autres pays industrialisés. Depuis 2012, la croissance
trimestrielle ne s'est en fait affichée que trois fois au-dessus de la pro-
gression du dernier trimestre, soulignant ainsi le caractére particuliere-
ment positif de celui-ci. L'économie suisse accélére donc sensiblement
le rythme de sa croissance, laissant entrevoir des perspectives meil-
leures pour I'année 2018, en particulier si le renforcement attendu de
I'économie mondiale se poursuit et que les conditions en matiere de
taux de change restent favorables. Aprés une courte période d'hésita-
tion, les indicateurs avancés pointaient en fin d’année vers une intensi-
fication de la dynamique conjoncturelle en Suisse. Nous attendons
donc une hausse du PIB en 2017 d'environ +1.5%, grdce a une pour-
suite de la tendance positive des derniers mois au 4eme trimestre, qui
précédera certainement une nouvelle accélération en 2018 & +1.8%
gréce a une relance de la consommation et du commerce extérieur.

Inflation - Indices CPI

12

~———USA —UK Eurozone — Switzerland

10 Brazil

~——China

12.10 12.11 12.12 12.13 12.14 12.15 12.16 12.17

Inflation - Indices PPI

Eurozone
Japan
—Brazil

12,10 09.11 06.12 03.13 1213 09.14 06.15 03.16 12.16 09.17

Stratégie de placement — Janvier 2018

-10-




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Etats-Unis

SCENARIO MACROECONOMIQUE

Etats-Unis

e Croissance américaine difficilement soutenable au-deld de +3%

e Encore deux hausse de taux directeurs en 2018

e Une reprise de I'inflation pourrait étre la surprise de I'année
¢ Hausse des tfaux et aplatissement de la « yield curve »

e Pressions sur I'évolution des profits des multinationales

e Point d'inflexion pour I'évolution des multiples...et pour le S&P 500

Croissance américaine difficilement soutenable au-dela de +3%

L'économie américaine terminera certainement I'année 2017 sur une
croissance annualisée d'environ +3% au 4éme trimestre, en ligne avec
nos anticipations du début de I'année. Nous évoquions encore récem-
ment le renforcement probable de la croissance américaine, portée
par la consommation privée, l'investissement et les exportations qui
devraient encore étre des facteurs de soutien en début 2018. L'objec-
tif de croissance fixé par la Réserve fédérale était de +2.4% en 2017; ce
résultat devrait donc finalement étre atteint gréce & I'accélération
observée en deuxieme partie d'année. Nous estimons toujours qu'une
croissance du PIB de +2.6% pour I'année est probable.

Les indicateurs avancés pointent largement vers une intensification de
I'activité économique en fin d'année et en début 2018. La plupart des
indicateurs économiques laissent d'ailleurs espérer une poursuite de la
tendance en place au-deld. En premier lieu, le consommateur améri-
cain devrait étre conforté par le flux de nouvelles économiques posi-
tives et par la situation toujours plus favorable du marché de I'emploi.
La progression du revenu personnel devrait encore soutenir plus dura-
blement encore la consommation des ménages en 2018.

Du c6té de I'investissement, les développements économiques récents
ont affecté les niveaux de capacités de production, ce qui ne man-
quera pas de provoquer de nouveaux investissements dans un con-
texte plutot favorable pour les marges des entreprises. La conjoncture
économique aux Etatfs-Unis semble s'étre installée sur un rythme de
progression relativement élevé de +3%.
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Toutefois, il est intéressant de souligner que depuis 2000, I'économie
américaine n'a que fres rarement été en mesure d'enregistrer deux
trimestres consécutifs de croissance annualisée supérieure & +3%.

Le rythme actuel pourrait donc ne pas éfre soutenable longtemps en
2018, méme si les estimations des conseillers économiques de la Maison
-Blanche espérent un impact durable des mesures fiscales récemment
votées. Il est toutefois probable que I'introduction des nouvelles me-
sures fiscales sera effectivement positive pour la croissance écono-
mique, mais il est cependant difficile d'en évaluer les effets réellement
visibles déja en 2018.

Il semble probablement plus raisonnable de compter sur une poursuite
de la dynamique actuelle au cours des prochains trimestres, soutenue
pas les facteurs déja en action. Ceci, sans occulter toutefois les effets
potentiels négatifs sur la croissance que la politique de normalisation
des taux directeurs suivie par la Fed et la hausse des taux longs qui
s'intensifiera cerfainement en 2018 - avec la prise en compte des fon-
damentaux économiques et des risques de remontée de I'inflation -
pourront avoir sur I'évolution du PIB. Les attentes sont aujourd'hui éle-
vées et ne pourront sans doute étre atteintes que si le consommateur
ameéricain est au rendez-vous.

Nos prévisions pour le premier semestre restent cependant optimistes,
nous estimons que le rythme proche de +3% devrait encore un temps
pouvoir se rédliser avant de constater un tassement probable du
rythme de progression de I'économie.

Indicateurs avancés PMI

63
~———|SM Manufacturing PMI SA
60 Markit US Manufacturing PMI SA
Markit US Composite PMI SA

57

54

51

48

45 T T T T T T |

01.15 06.15 11.15 04.16 09.16 02.17 07.17 12.17

Stratégie de placement — Janvier 2018

- 11 -




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Etats-Unis

Citigroup economic surprise index USA
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Encore deux hausses de taux directeurs en 2018

La derniére réunion de la Réserve fédérale a été I'occasion d'une
nouvelle hausse attendue des taux directeurs a 1.5%. Le nouveau prési-
dent Jerome Powell entrera en fonction apres la prochaine réunion de
janvier sans risques de modification significative de la politique annon-
cée. La politique de normalisation du bilan restera trés modérée, pour
ne pas dire imperceptible. Parallélement, I'objectif de taux directeur
(Fed Funds) progressera certainement pour atteindre 2% & 2.25% en
2018. L'analyse de la situation conjoncturelle et de I'état de I'écono-
mie américaine est restée relativement inchangée en décembre pour
les membres du FOMC. Les commentaires concernant les effets po-
tentiels des réformes fiscales ont été plutdt surprenants, la plupart
d'entre eux jugeant relativement limités les effets & long terme de ces
mesures. La position de la banque centrale semble sur ce point parti-
culierement divergente de celle de la Maison-Blanche, qui considere
la réforme fiscale comme un facteur majeur et durable de renforce-
ment du rythme de croissance du PIB. La Fed semble plutdt considérer
pour I'instant cette réforme comme une stimulation & court terme dont
les effets resteront limités dans le temps. Elle semble également peu
convaincue de I'impact sur la consommation et évoque par ailleurs le
risque que les multinationales cotées d'augmenteront pas significative-
ment leurs investissements et privilégieront au contraire I'utilisation du
cash-flow correspondant pour mettre en ceuvre des stratégies de dé-
sendettement, de fusion ou d’acquisition.

En ce qui concerne l'inflation, il est probable que la Fed souhaiterait
voir une progression un peu plus nette et plus rapide au-dessus de son
objectif de 2% des indices de prix, mais elle semble toujours convain-
cue des futurs développements de l'inflation. Tout est espérant un
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impact sur les salaires provoqué par la diminution du taux de ché-
mage, elle considére certainement que les éventuelles pressions reste-
ront limitées et ne poseront que peu de risques impliquant la nécessité
d'une action forte et inattendue de politique monétaire.

La politique monétaire devrait donc rester trés lisible au premier se-
mestre 2018 avec une hausse de 0.25% attendue au 2eme trimestre,
qui sera ensuite suivie au dernier trimestre d'une nouvelle action de
0.25%.

Une reprise de l'inflation pourrait étre la surprise de I'année

Les dernier chiffres publiés pour I'inflation en novembre (+2.2%) mon-
traient une stabilisation des indices de prix légerement en dessus de
I'objectif de +2% de la Réserve fédérale. La hausse de I'indice hors
alimentation et énergie (+1.7%) sur un an était un peu inférieure aux
attentes et encore en-dessous de 2%. Ceci démontre que I'inflation a
clairement eu des difficultés & gagner en dynamique au second se-
mestre 2017, malgré des statistiques indiquant une accélération de la
performance économique aux Etats-Unis. La banque centrale ne
montre pourtant aucun signe d'inquiétude ou d'impatience. Elle re-
leve plutdt que des facteur temporaires ont pour I'instant retenu la
hausse des prix.

La vigueur de I'économie et un taux de chémage au plus bas depuis
seize ans devraient pourtant sans aucun doute développer des ten-
sions et des hausses de prix permettant & l'inflation de dépasser les
objectifs fixés. Les pressions sur les salaires tardent pourtant a se con-
crétiser malgré un marché de I'emploi en constante amélioration.

Déficit/Surplus du Trésor US
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Contrairement & la théorie, les pressions inflationnistes sont encore
faibles, alors que le taux de chédmage décline régulierement et
touche le niveau historique de 4%, s'approchant de facto certaine-
ment du niveau de plein-emploi. La Fed reste pourtant de son coté
relativement sereine et convaincue que la relation entre emploi et
inflation existe toujours, méme s'il apparait que la courbe de Phillips
est pour l'instant certfainement beaucoup plus plate qu'auparo-
vant. Les prix importés ont bondi de +3.7% sur un an essentiellement
en raison de la hausse des prix du pétrole en novembre. cette ten-
dance devrait se poursuivre en 2018 avec le renforcement con-
joncturel. Les prévisions pour I'évolution de I'inflation anticipée pro-
gressent en fin d'année et atteignent +2.7% sur un an et +2.4% pour
I'horizon temps 5 a 10 ans.

Les pressions inflationnistes ont été limitées en 2017 et essentielle-
ment liées & des facteurs externes. Aux Etats-Unis, comme dans la
plupart des économies, la progression de I'inflation a effectivement
été induite par la hausse des cours du brut enclenchée en 2016, qui
a développé des effets jusqu’en 2017. L'année 2017 restera en fait
celle du succés des politiques menées par les banques centrales
pour stopper la déflation et tirer 'inflation vers les objectifs qu'elles
s'étaient fixés de 2% en régle générale. L'inflation a donc retrouvé
un niveau « normal » alors que I'emploi s'améliore et que les ten-
sions dans le marché du travail ne sont pas encore apparues.

L'année 2018 pourrait bien étre celle des surprises sous I'impulsion
de facteurs agissant de concert. En effet, le contexte macro-
économique devrait étre propice & de nouvelles négociations sala-
riales et & des tensions également sur les cours des matieres pre-
miéres, soutenant une hausse des prix & la production et & la con-
sommation.

Hausse des taux et aplatissement de la « yield curve »

Un retour de I'inflation dans un contexte économique robuste de-
vrait rapidement conduire ces prochains mois & de nouveaux ajus-
tements de taux nominaux & long terme. Aprés quelques trimestres
de stabilisation, les taux longs américains devraient étre les premiers
a relancer la tendance. Nous relevions déja il y a quelques mois
que la correction de 2.6% & 2.1% des taux & 10 ans du Trésor obser-
vée jusqu'd la fin de I'été n'était pas du tout compatible avec nos
anticipations d'accélération de I'activité économique dans la zone
de +3% de croissance et d'une normalisation de la politique moné-
taire réguliere de la Fed. Nous estimions alors qu'il était trés pro-
bable de voir une nouvelle poussée des taux longs se préciser en
seconde partie d'année 2017. Celle-ci s'est matérialisée par une
hausse de 2.1% & 2.5% sur les taux & dix ans au 31 décembre. Les
taux longs sont donc & nouveau proches de leurs sommets atteints
en mars et dans la partie haute de la bande de fluctuation de I'an-
née 2017.

Au premiers semestre 2018, la confirmation de données écono-
miques solides devrait étre accompagnée d'une hausse des cours
du brut et des matiéres premieres susceptibles de provoquer de
nouveaux ajustements de valorisation dans les marchés de taux.
Nous estimons que la plupart des échéances devraient subir un
ajustement global de 0.5% au cours des prochains mois qui pousse-
ront les taux & dix ans du Trésor au-dessus de 3%.

Hausse du dollar aprés trois années de consolidation

La dynamique économique américaine devrait encore étre bien
souvent supérieure a celle des autres économies développées au
cours du ler semestre 2018. Par conséquent, le différentiel de taux
d'intérét devrait encore s'élargir sur I'ensemble de la courbe de
faux et favoriser le billet vert. Dans ce contexte, la faiblesse enregis-
trée par le dollar en 2017 semble injustifiée. La dépréciation d'envi-
ron -10% enregistrée par I'indice « trade weighted USD » contre un
panier de monnaies a effacé pres de la moitié de la hausse du
billet vert enregistrée entre 2014 et 2015. La valorisation de la devise
américaine devrait donc certainement s'ajuster dans les prochains
mois, d moins que les perspectives de dégradation des finances
publiques liées & la réforme fiscale ne prennent I'ascendant et pé-
nalisent le dollar. Nous perspectives sont finalement positives et
soutiennent une hausse au-dessus de 1 franc pour le dollar.
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Pressions probables sur I'évolution des profits des entreprises

Il semblerait que plus rien ne puisse arréter la progression des valeurs
américaines. Il est vrai que les marges des entreprises sont excellentes
et proches de leurs plus hauts historiques & environ 10%. La croissance
des profits a aussi été safisfaisante en 2017 et les analystes attendent
une nouvelle progression de +11% pour 2018 et +10% en 2019. La valeur
globale des bénéfices des entreprises américaine a atteint prés de 10%
du PIB contre une moyenne historique de 6.5% au cours des 70 der-
niéres années. La répartition de la création de richesse représentée par
le PIB a en fait été plus favorable pour les entreprises au cours des der-
nieres années. La masse salariale globale en 2017 était d'environ 43%
du PIB, sensiblement moins que la moyenne historique de 47%. L'évolu-
tion récente du marché de I'emploi suggére de probables réajuste-
ments & venir qui péseront sans doute sur le niveau des marges et des
profits des entreprises. Entre deux tiers et trois quart des dépenses des
entreprises sont représentés par les colts du travail, une hausse des
salaires aura donc un effet significatif sur les marges. La croissance des
profits des multinationales pourrait donc avoir atteint un sommet et
étre finalement moins élevée qu'escompté en 2018 et se rapprocher
du taux de croissance de I'économie ensuite.

La réforme fiscale si positive pour les profits des entreprises pourrait
aussi étre moins significative pour les multinationales du S&P500 que
pour les entreprises plus domestiques et celles de taille moyenne. Mais
au-deld de la question fondamentale de I'évolution des profits, il faut
rappeler que la hausse des actions américaines a surtout été provo-
quée par une forte phase d'expansion des multiples. Alors que les va-
leurs américaines se traitaient & moins de 10x les bénéfices en 2009,
elles se traitent aujourd'hui & prés de 18x les profits. Les phases d'ex-
pansion de PE (Price/Earnings) sont en général liées a des périodes de
baisses de taux d'intérét, mais en périodes de hausse de faux on as-
siste généralement au contraire & des contractions de PE.

Balance commerciale - Trade-weighted US

Point d'inflexion pour I'évolution des multiples et pour le S&P 500

En 2018, la normalisation des politiques monétaires et des taux d'intérét
devrait plutdt constituer un point d'inflexion pour I'évolution des mul-
fiples. Il est en effet probable que quelque soit I'évolution des profits
des entreprises, la hausse des taux d'intérét mette un terme a cette
phase d'expansion de dix ans.

Cette expansion de PE notamment dans le secteur technologique et
numérique a atteint des niveaux extrémes similaires & ceux observés en
2000 avant I'éclatement de la bulle des valeurs TMT et la correction de
50% du marché global. Le niveau de valorisation de ces valeurs et des
GAFA en particulier devrait désormais au moins constituer un frein &
leur futures progressions. Le secteur bancaire/financier, autre poids
lourd du S&P 500, pourrait également avoir de nouvelles difficultés a
atfteindre les résultats escomptés. En effet, I'aplatissement de la « yield
curve » en cours n'est sans doute pas un facteur favorable pour I'évo-
lution de leurs marges, les déceptions pourraient étre au rendez-vous.
En 2018, le secteur énergie sera certainement I'un des rares a pouvoir
réellement présenter des taux de croissance de profits exceptionnels.
Mais compte tenu du poids de ce secteur dans I'indice global, cela
n'aura pas 'effet déterminant nécessaire pour soutenir la croissance
globale des profits du marché.

En conclusion, la hausse des marchés actions intégre sans doute déja
I'impact favorable attendu par tous de la réforme fiscale sur les profits
depuis plus d'un an alors que nous I'avons évoqué, les multinationales
seront certainement moins impactées que les autres entreprises. Nous
estimons que les deux effets les moins anticipés a ce jour sont ceux qui
pourraient étre provoqués par la confraction des marges et celle des
PE et qui seraient plutdt de nature & peser sur les cours en 2018. Nous
privilégions une certaine prudence et recommandons une sous-
exposition aux valeurs américaines en ce début 2018.
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Svisse

e L'accélération du PIB au second semestre se poursuivra en 2018

e Lesindicateurs avancés suggerent aussi une embellie en 2018

e Optimisme prudent pour la consommation
e 54 milliards de bénéfices pour la BNS en 2017

e Retfour desrisques pour les actions et I'immobilier

L'accélération attendue du PIB suisse au second semestre se
poursuivra en 2018

Le PIB de I'économie suisse affiche une légére accélération au 3eme
trimestre  (+0.6%) par rapport au trimestre précédent révisé positi-
vement de +0.3% & +0.4%. L'économie suisse enregistre ainsi son meil-
leur faux de croissance depuis le 4éme trimestre 2014 avant le change-
ment de politique monétaire de la BNS du 15 janvier 2015. La progres-
sion pour 2017 pourrait finalement s'établir & +1.5%, aprés un 4éme
trimestre & nouveau solide. Le PIB suisse retrouve un rythme de progres-
sion supérieur & +0.5% par trimestre et s'inscrit aussi dans la tendance
plus favorable observée ces dermiers trimestres en Europe et dans la
plupart des autres pays industrialisés. Depuis 2012, la croissance trimes-
trielle ne s'est en fait affichée que trois fois au-dessus de la progression
du demier frimestre, soulignant ainsi le caractere particulieérement posi-
tif de celui-ci. L'économie suisse accélere donc sensiblement le rythme
de sa croissance frimestrielle, laissant entrevoir des perspectives meil-
leures pour I'année 2018, en particulier si le renforcement attendu de
|"économie mondiale se poursuit et que les conditions en matiére de
taux de change restent favorables. Un peu en retrait de la dynamique
européenne et mondiale au 2éme trimestre, ce résultat du 3éme tri-
mestre nous semble plus conforme aux capacités de développement
de notre économie dans un contexte international plus solide pendant
|'été. La déception qui avait accompagné la publication des chiffres
du 2eme trimestre peut désormais faire place a une satisfaction justi-
fiee par un résultat supérieur aux attentes de la plupart des prévision-
nistes. En effet, la croissance sur un an (+1.2%) dépasse d nouveau le
seuil de +1%, une trés nette progression par rapport au résultat affiché
en juin (& peine +0.3%) et largement au-dessus de la prévision
moyenne de +0.8% des analystes. La hausse a été soutenue par les
composantes domestiques (consommation, investissements, etc.) et
infernationales (exportations). Le principal contributeur s'est avéré étre
le secteur manufacturier, probablement soutenu par la faiblesse du
franc, en chute de prés de -8% contre I'euro en quelques semaines. La

PIB nominal - Taux de croissance Nominal et Réel

progression de +2.2% est particulierement importante au regard des
autres secteurs dont la contribution & la croissance s'est avérée moins
soutenue. Le commerce (+0.6%), la santé (+0.5%) ont enregistré des
évolutions positives, alors que la finance et la construction reculaient
de -0.6% chacun. La demande intérieure représentait encore le pilier
central de la croissance gréce d une combinaison trés positive de la
consommation privée (+0.4%) et de la consommation publique
(+0.6%). Les résultats de ces deux composantes ne sont pourtant pas
exceptionnels et s'inscrivent en fait dans la lignée des contributions
historiques moyennes. Il faut se tourner vers I'évolution des biens
d'équipement pour trouver une performance supérieure A la ten-
dance moyenne. Avec une progression de +0.9%, ce segment est un
contributeur important au résultat du PIB trimestriel en raison d'une
évolution positive notable du secteur des machines. La balance com-
merciale des biens et services bénéficie d'une situation fres favorable,
représentée par une hausse des exportations (+2.1%) et une contrac-
tion des importations (-1.6%).Du c6té des devises, le trimestre aura été
particulierement important pour I'économie suisse en raison de I'affai-
blissement enfin trés net du franc contre I'euro. La correction du taux
de change que nous avions prévue dés le lendemain de I'abandon
du taux plancher est désormais en train de se concrétiser et soutient la
croissance. Le mouvement observé de revalorisation de I'euro de 1.06
a 1.174 (5.12.2017) a largement contribué selon nous & I'amélioration
des conditions économiques et de la perception des risques et oppor-
tunités. Aprés avoir résisté a I'appréciation du franc, I'économie suisse
profite désormais de la normalisation du taux de change. Nous esti-
mons que cette situation devrait se poursuivre en 2018, apportant un
peu plus de stabilité a la valeur extérieure du franc.

Anticipations trés favorables pour 2018
Une poursuite de la tendance économique actuelle devrait de ce fait
permettre a I'économie suisse de recoller un peu plus encore au pelo-

ton de téte des principales économies européennes, qui termineront

Indicateur avancés Swiss PMI (directeurs d’achat)

7 A I Real GDP Growth QoQ (left scale) 180'000 70 )
Real GDP Growth YoY (left scale) — Switzerland procure.ch PMI
—— Nominal GDP (right scale) 66
5 1 —— Constant 2000 GDP (right scale) 165'000 62 4
< 58
=31 150'000 2
) s 54 -
o o ]
&1 \ > 59
] 1 135'000 8 °
g g 46 -
-1 1 120'000 i
] 42
38 1
-3 105'000
34 1
5 4 90'000 30 T T T T T T T 1
91 94 96 99 01 04 06 09 11 14 16 12.03 09.05 06.07 03.09 12.10 09.12 06.14 03.16 12.17
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
Stratégie de placement — Janvier 2018 -16- “BBGIr




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Suisse

PIB Réel - Croissance annualisée - Indicateur avancé KOF
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certainement I'année 2017 en progression de +2.5%. Nous attendons
donc une hausse du PIB en 2017 d'environ +1.5%, grice a une pour-
suite de la tendance positive des derniers mois au 4eéme trimestre, qui
précédera certainement une nouvelle accélération en 2018 & +1.8%.
Le Ter semestre avait été relativement décevant en raison du tasse-
ment inattendu de la consommation au 2eme trimestre. Nous estimions
cependant probable d'assister & une relance de celle-ci au second
semestre, ainsi qu'au renforcement des exportations, qui devaient
contribuer ensemble & I'accélération observée au 3éme trimestre. La
fin de I'année devrait encore étre favorable & notre économie en
raison de la dynamique plus forte observée en zone euro, de la reprise
solide des exportations soutenues par la baisse du franc contre la de-
vise européenne, mais aussi du retour de la consommation privée.

Les indicateurs avancés suggérent aussi une embellie en 2018

Les derniers indicateurs avancés annoncent une accélération de I'ac-
tivité économique. L'indice du KOF du mois de novembre s'est établi a
110.3, en progression de 4.3 points par rapport au niveau de la fin sep-
tembre et se situe au plus haut depuis 2010. C'en est fini des hésitations
de I'été, les indicateurs avancés sont clairement positifs et suggérent
une nouvelle embellie en 2018. L'indicateur PMI manufacturier a littéra-
lement bondi de 55.5 en mai & 65.1 en novembre. Ce résultat est abso-
lument extraordinaire car il témoigne de la reprise fres sensible du sec-
teur, déjd nettement visible dans les chiffres du PIB du 3éme trimestre.
Deux ans aprés le choc de I'abandon du taux plancher, le secteur
manufacturier suisse semble retrouver sa place, comme le suggere
I'indice manufacturier qui atteint son sommet des dix derniéres années.
L'indice des directeurs d'achat montre ainsi un enthousiasme que I'on
a rarement connu. Les camets de commandes sont bien remplis, ce
qui laisse présager pour 2018 une dynamique solide, en particulier si le
niveau du taux de change se stabilise autour de 1.20 contre I'euro et
au-dessus de 1.05 contre le dollar. Par ailleurs, le climat de consomma-
tion s'améliore progressivement, comme le laissent supposer les me-
sures du SECO et de I'UBS, ainsi que la confiance des investisseurs en
sensible hausse. Aprés une courte période d’'hésitation, les indicateurs
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avancés pointent en cette fin d'année vers une intensification de la
dynamique conjoncturelle en Suisse.

Optimisme prudent pour la consommation

La nouvelle baisse du taux de chémage & 3.1% reste encore loin du
record historique de +2.5% en 2008, mais le marché de I'emploi montre
suffisamment de vigueur pour permettre une progression graduelle de
la consommation. La confiance des ménages s'améliore réguliere-
ment depuis 2015, sans atteindre toutefois le niveau de 2014. L'amélio-
ration des perspectives de croissance et la hausse de I'euro devraient
aussi influencer plus nettement et plus positivement le climat écono-
mique en Suisse au cours des prochains mois. La consommation privée
devrait donc rester sur une tendance favorable soutenant le PIB. Les
dépenses de consommation des administrations publiques resteront
volatiles en 2018, mais les comptes de la Confédération et des cantons
sont plutdt bons et la dette rapportée au PIB (34%) reste faible en com-
paraison infernationale. Nous ne voyons pas de raison d'anticiper une
réduction des dépenses publiques en 2017 et tablons sur la poursuite
d’une contribution positive.

Relance attendue du commerce extérieur

Malgré la hausse de I'euro de I'été, la balance commerciale n'a pas
encore profité d'une amélioration de la compétitivité de nos exporta-
tions vers la zone euro. La balance commerciale, bien que toujours
nettement excédentaire, n'a pas connu de nouveaux développe-
ments positifs similaires & celui du mois de janvier 2017. Le solde men-
suel du commerce extérieur s'est en fait stabilisé entre 2 et 3 milliards
de francs. Nous estimons cependant que I'amélioration des conditions
économiques internationales et la faiblesse de notre devise devraient
enfin concourir a soutenir une relance des exportations. Le secteur
horloger s'est repris et enregistre une progression de +9.3% des ventes
sur un an d la fin octobre. A I'exception des Etats-Unis (2éme marché)
en légére baisse, la progression est de +5.4% vers Hong Kong (1er mar-
ché) et de +17.3% pour la Chine (3éme marché).
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La BNS est sur le point de sabrer le champagne

Depuis janvier 2015, nous avons régulierement soutenu dans nos
analyses de stratégie que la politique monétaire de la BNS serait
couronnée de succes, en évoquant fréquemment un retour du
taux de change EUR/CHF vers le niveau du taux plancher & 1.20.
L'introduction des taux négatifs avait rapidement stabilisé le taux
de change et méme si celui-restait surévalué, I'ajustement ne s'est
concrétisé que trés progressivement. Il aura fallu attendre une nette
amélioration de la conjoncture européenne en 2017 et la perspec-
tive d'une interruption des injections de liquidités de la BCE en 2018
pour que la normalisation intervienne et s'accélere. Aujourd'hui, le
taux de change a atteint 1.175 et se situe & peine & 2% du taux
plancher de janvier 2015. La BNS peut donc se satisfaire de sa poli-
fique de ces derniéres années qui s'affirme de plus en plus comme
un succes majeur de stratégie monétaire. Souhaitons-lui de pouvoir
sabrer le champagne le 15 janvier 2018 en observant un taux de
change & 1.20 exactement 24 mois apres son intervention considé-
rée & tort comme un abandon du franc en 2015.

54 milliards de bénéfices pour la BNS en 2017

Les réserves de devises de la BNS accumulées au cours de ces der-
niéres années ont porté a 741 milliards de francs les actifs détenus
en monnaies étrangeéres. Le succes de sa politique ne manguera
donc pas d'avoir un impact considérable sur ses résultats financiers
et sur sa capacité & contribuer positivement aux budgets de la
Confédération et des Cantons en 2018 par la distribution de béné-
fices sans doute supérieurs & ceux versés en 2017 en relation avec
le bénéfice de 24 milliards de I'exercice 2016. Méme si la BNS a
essentiellement soutenu le tfaux de change EUR/CHF, elle veille a
maintenir une composition équilibrée de ses réserves de devises
entre dollar US (35%), euro (40%), livre sterling (7%), yen (8%), dollar
canadien (3%) et autres monnaies dont le yuan pour 7%. La BNS
estime & environ 54 milliards de francs le bénéfice de I'année 2017.

La faiblesse du franc n’est pas terminée

La hausse de I'euro est déja bien engagée suite a I'ajustement de
+20% du taux de change. Une intensification de la croissance en
zone euro et un élargissement du différentiel de taux d'intérét se-
ront des facteurs de soutien a la poursuite de la hausse ¢ 1.20 de la
devise européenne. Aux Etats-Unis, la dynamique s'accélere aussi
et la courbe de taux d'intérét est de plus en plus favorable au dol-
lar. Dans ce contexte, une relance du momentum pourrait porter le
dollar au-dessus de 1.05.

Pentification de la courbe de taux en marche

La normalisation des taux longs en Suisse a débuté a I'été 2016,
dans le silage du changement de tendance observé aux Etats-
Unis. Les taux de la Confédération & dix ans ont rebondi depuis leur
niveau de -0.6% début juillet pour se stabiliser Iégerement en des-
sous de zéro. Dans ce contexte, le différentiel de taux longs entre le
Bund allemand et la Confédération est stable & 0.5%, ce qui est
certainement encore insuffisant pour motiver une hausse de I'euro
au-deld de 1.20. L'inflation a désormais dépassé 0.7% en Suisse, elle
devrait étre renforcée par I'affaiblissement du franc en 2018. Elle
soutiendra ainsi le prochain mouvement de normalisation des taux
en 2018. La bulle obligataire devrait donc commencer par se dé-
gonfler, sans signes immédiats de panique, avant de s'intensifier.

Retour des risques pour les actions et 'immobilier

Les marchés actions et les placements immobiliers suisses ont profité
de ce contexte économique et financier favorable, mais avec une
progression d’environ +15% des actions, les valorisations semblent
déja suffisantes pour provoquer quelques prises de profits. C'était
aussi le cas pour les fonds de placement (+6.5%) et les sociétés
immobilieres (+12%), qui ont déja subi quelques ajustements, redon-
nant un nouvel attrait au rendement désormais & nouveau proche
de 3%. Nous maintenons nos perspectives positives pour ces deux
classes d'actifs en 2018, mais il nous semble qu'il est désormais de
plus en plus probable d'assister & une consolidation temporaire des
cours.
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La BCE semble particulierement optimiste et garde le cap de sa poli-
tique monétaire

La BCE a donné un message particulierement optimiste lors de sa der-
niere conférence de presse du jeudi 14 décembre. Elle a notamment
relevé trés sensiblement ses perspectives de croissance pour la zone
euro pour I'année 2017, mais surtout pour les deux années & venir. La
BCE prévoit désormais une croissance de +2.4% pour 2017, +2.3% en
2018 et +1.9% en 2019. Aprés avoir longtemps été prudent sur la qualité
de la reprise économique en zone euro, le ton semblait clairement
différent & quelques semaines de la fin de I'année 2017. Mario Draghi
parlait en effet de progrés substantiels dans les perspectives de crois-
sance. Nos perspectives de croissance pour la zone euro comme pour
la devise européenne étaient parmi les plus optimistes certainement
en début d'année 2017, mais nous constatons avec une certaine satis-
faction aujourd’hui, que la tendance estimée est en train de gagner
en puissance. La BCE soulignait donc avec contenfement que la crois-
sance de la zone euro était solide et montrait des signes tres clairs
d'accélération. Mais les perspectives de relance de I'inflation sont
restées elles beaucoup plus prudentes et n'ont pas été révisées nette-
ment a la hausse. Les perspectives pour l'inflation en 2017 restent in-
changées (+1.5%) et celles pour 2018 (+1.4%) et 2019 (+1.5%) sont &
peine relevées, repoussant au-deld de 2020 certainement le moment
ou I'inflation atteindra son objectif de +2%. Mario Draghi a donc an-
noncé sans surprise que la politique de taux directeurs restait inchan-
gée pour l'instant et comme nous I'attendions également, il a aussi
confirmé que les rachats de titres se poursuivront comme annoncé
jusqu’en septembre 2018 et au-deld si nécessaire. L'institution est con-
fiante dans le succées de la politique menée pour relancer la crois-
sance et renforcer la trajectoire haussiere de I'inflation. Mais il sera
encore certainement indispensable de conserver un degré substantiel
d'accommodation monétaire en I'absence justement de réelles pres-
sions inflationnistes. La hausse récente de I'euro contre dollar pourrait
toutefois constituer une source d'incertitude, justifiant aussi du maintien
d’'une politiqgue quantitative suffisante pour exploiter les marges de

Croissance du PIB - Eurozone

flexibilité du programme, conserver une capacité d'action et laisser le
différentiel de taux d'intérét s'accroitre avec la poursuite du processus
de normalisation des taux américains. Le renforcement de I'euro
semble particulierement logique dans le contexte d'accélération con-
joncturelle, mais la BCE restera prudente pour ne pas laisser cette
hausse mettre en danger la qualité de la reprise économique en cours.
La BCE annoncera donc trés prudemment en 2018 les éventuels recali-
brages de son programme dont I'ampleur reste la seule véritable in-
connue, mais il est probable selon nous que le programme soit réduit
de 60 & 40, voire 30 milliards par mois des janvier 2018, en raison de
I'assechement des fitres « achetables ». Nous n'envisageons toujours
pas dans ce contexte de remontée des taux directeurs pour les pro-
chains trimestres, cette éventualité étant toujours prévue seulement
plusieurs mois aprés I'interruption du programme d'achat d'actifs.

La hausse de I'euro est justifiée mais elle devrait désormais étre limitée

La hausse de I'euro pose peut-étre déja un probleme & la BCE qui
pourrait commencer & s'inquiéter de ses effets indésirés sur les pers-
pectives d'inflation et sur le niveau de compétitivité de I'industrie euro-
péenne. L'évolution du taux de change euro/dollar a été une des
tendances importantes en 2017. La hausse d'environ +15% de I'euro
était certainement en partie due & la faiblesse du dollar, mais c'est
avant tout I'amélioration surprenante pour beaucoup des conditions
économiques en zone euro qui a redonné de I'attrait & la monnaie
unique. L'euro s'est ainsi apprécié contre de nombreuses autres mon-
naies et en particulier contre le franc. Nous avions prévu dés le chan-
gement de politique monétaire de la BNS en 2015 que I'introduction
de taux d'intérét négatifs provoquerait & terme un désintérét progressif
pour le franc, qui pourrait pousser & nouveau le taux de change vers le
niveau de 1.20. On s'en approche désormais de plus en plus et malgré
les bons résultats attendus de I'économie européenne en 2018, la
phase de revalorisation de I'euro nous semble déja assez largement
engagée pour justifier quelques prises de profits. Nous estimons que la
hausse de I'euro devrait perdre en intensité en début d'année 2018
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contre le franc et le dollar notamment. Mais aprés une période de
stabilisation il est probable que I'amélioration indéniable des fonda-
mentaux économiques de la zone euro et la perspective de renverse-
ment de politique monétaire motiveront un nouvel intérét des investis-
seurs pour la monnaie unique.

La croissance européenne accélére mais restera encore derriére celle
des Etats-Unis

Nos prévisions de début d'année de renforcement de la dynamique
européenne en 2017 se confirment encore en cette fin d'année. Le PIB
agrégé de la zone euro atteint désormais +2.6% en novembre et nos
prévisions pour 2018 envisagent une croissance encore soutenue de
+2.5%. Les deux principales économies européennes dépasseront le
seuil de +2% (France +2.2%, Allemagne +2.4%), mais la confribution
d'autres économies en nette reprise apporteront un supplément de
croissance appréciable. L'Espagne démontrera certainement une
dynamique solide en 2018 qui s'inscrira dans la lignée de la croissance
supérieure a +3% qui sera sans doute enregistrée en 2017. Nous nous
attendions & une seconde partie d'année 2017 plus solide, qui semble
donc se confirmer et étre encore soutenue par les niveaux plus élevés
des indicateurs avancés. Les indices PMI pour le mois de décembre
confirment en effet toujours la nette reprise de I'activité en Europe. Le
PMI composite s'est encore amélioré en décembre (58) et se situe a
son plus haut niveau depuis 2011 ; le mouvement est similaire pour les
indicateurs avancés manufacturiers (60.6), soulignant la reprise d'une
dynamique industrielle qui devrait se poursuivre en début d'année
2018. Le PMI des services suit la méme tendance en progressant en-
core un peu plus a 56.2. Le PIB enregistre donc une nouvelle phase de
croissance durable qui devrait se poursuivre en début 2018.

Climat de confiance presque euphorique

L'indicateur de la Commission européenne mesurant le degré de con-
fiance des ménages a encore légerement progressé et atteint son plus
haut niveau des dix derniéres années. L'amélioration du sentiment est
assez large et toujours plus soutenue par I'amélioration des conditions
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du marché de I'emploi. En effet, on enregistre la plus forte progression
de I'emploi depuis 2008 apres avoir longtemps observé une croissance
négative jusqu'en 2014. C'est donc la 4éme année consécutive de
croissance de I'emploi qui a comme conséquence une sensible réduc-
tion du taux de chémage global de 12% en 2013 a moins de 9% au-
jourd'hui. Mais c'est aussi I'un des facteurs qui soutient la confiance
des consommateurs également au plus haut sur ces dix derniéres an-
nées. Le niveau de confort des ménages est désormais supérieur d la
moyenne historique des vingt dernieres années et se situe au plus haut
depuis 2008. L'enquéte de confiance des consommateurs et des en-
freprises montre aussi un regain d'optimisme, au plus haut niveau de-
puis le début de la crise financiere. Dans la plupart des pays, on assiste
au retour bienvenu d'un optimisme de plus en plus affirmé qui devrait
aussi soutenir ultérieurement la consommation et la croissance du PIB.

La hausse des taux longs se profile pour 2018

La hausse des taux longs est encore pour le moment totalement bri-
dée par le maintien du statu quo de la politique monétaire de la BCE.
La position développée par Mario Draghi de poursuivre la stratégie
d'achat d'obligations jusqu'en septembre 2018 et au-deld agit
comme un frein a toute velléité de vouloir ajuster le niveau des taux
longs & I'évolution des données fondamentales et macroécono-
miques. Par ailleurs, comme I'évolution de l'inflation ne montre pas de
signe clair d’emballement, la nécessité d'ajuster le niveau des taux
d'intérét n'est pas criante. L'inflation se stabilise en effet autour de
+1.5% depuis plusieurs mois, apres une nette reprise de 0% & 2% consta-
tée entre juin 2016 et février 2017. La hausse de I'euro est un facteur
sans doute clé dans cette évolution récente, comme I'a été la stabili-
sation des cours de I'énergie avant sa derniere progression de 42$ a
58$. Il est certainement encore trop t6t pour voir une relance nette de
I'inflation liée au marché de I'emploi, encore trop éloigné pour I'instant
de son point de friction pour que des hausses de salaires concourent &
une hausse des prix. L'objectif de la BCE de ramener I'inflation & 2%
sera certainement difficile & réaliser méme si la banque centrale pour-
suit sa politique monétaire accommodante en 2018, en particulier si
I'euro s'avere durablement plus fort.
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L'évolution des co0ts salariaux est effectivement lente et le taux de
chémage de la zone euro, malgré son déclin sensible, reste & un
niveau absolu encore élevé. Sans accélération de l'inflation et des
perspectives de hausse des prix, les taux longs peuvent rester en-
core un temps influencés par I'action de la BCE. L'évolution des
taux longs est désormais de plus en plus contenue dans une zone
de valorisation étroite de moins de 20 points de base pour les tfaux
a 10 ans du gouvemement allemand qui termineront I'année
proche de 0.3%. Un refour de I'inflation au-dessus de +2% ne nous
semble pourtant pas une condition indispensable pour soutenir une
prochaine hausse des taux d'intérét & long terme en euro.

Les taux européens devraient certainement suivre une tendance
haussiere provoquée par la normalisation de la politique améri-
caine et la relance des taux longs aux Etats-Unis. Le différentiel de
taux longs nous semble de moins en moins justifié en raison du rat-
tfrapage de croissance opéré par I'économie européenne. Si le
premier trimestre devrait encore étre caractérisé par une certaine
stabilité des taux longs, il est au contraire probable selon nous
qu’ensuite, on assiste enfin & un net changement de perception
des risques des investisseurs. Nous recommandons de ne pas at-
tendre avant de réduire trés sensiblement le risque obligataire en
euros.

L'avantage est aux actions européennes

La phase de revalorisation des actions européennes n'est pas en-
core terminée. Délaissées en raison des risques politiques en 2016,
les actions européennes ont profité d'une période de revalorisation
qui ne leur a pas permis cependant de surperformer en monnaies
locales des valeurs américaines dopées par les perspectives de
réformes fiscales et par la dynamique des valeurs du numérique au
3éme frimestre notamment. Pourtant, la valorisation des actions
européennes n'est pas particulierement élevée par rapport aux
mesures historiques. Elle est méme trés sensiblement inférieure &
celles des fitres américains. A 14x les bénéfices 2018, la valorisation
des titres européens présente aujourd’hui un discount de 4 points
de valorisation par rapport aux actions américaines (PE 2018 de
18x).

La survalorisation des titres américains de 30% par rapport aux va-
leurs européennes ne nous semble pas justifiée dans le contexte
macroéconomique de I'année 2018 également favorable aux
valeurs européennes. En termes de rendement du dividende, les
valeurs européennes semblent également beaucoup plus at-
frayantes en offrant un rendement de 4.3%, soit deux fois plus que
celui distribué par les titres américains (2%). Le consensus de crois-
sance des profits est désormais beaucoup plus optimiste, a juste
fitre selon nous puisque I'amélioration de la situation économique
de la zone euro est de plus en plus tangible. Le redressement de la
croissance et de la profitabilité des entreprises sont des éléments
clés auxquels viennent s'ajouter d'autres facteurs favorables
comme la réduction des grandes incertitudes politiques et systé-
miques et I'amélioration des conditions du secteur bancaire, entre
autres. Ces éléments améliorent I'attrait des valeurs européennes
qui devraient bénéficier du retour des investisseurs étrangers. La
croissance des bénéfices par action en zone euro est désormais de
plus en plus proche de celle des sociétés américaines pour 2018
(+10.5% contre +11.9%). Nous estimons que I'écart de valorisation
n'est de loin pas justifié. Le discount actuel d'environ 30% en faveur
des actions européennes devrait étre réduit au moins de moitié en
2018.

Les actions européennes devraient ainsi assez sensiblement surper-
former les valeurs américaines en 2018 en monnaies locales.
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o Enfin des progrés suffisants pour passer & la 2e phase des négociations
e Tous les secteurs de I'économie s'inquietent des risques reglementaires

e Lalivre devrait profiter de la reprise du processus de négociation

e Politique monétaire : statu quo probable

e Le marché obligataire ne peut rester indifférent a la reprise de I'inflation

Enfin des progrés suffisants pour passer a la deuxiéme phase des
négociations

La position européenne était ferme depuis plusieurs mois en exigeant
un accord financier de principe pour accepter d'enclencher la deu-
xieéme phase des négociations du Brexit. L'absence de progrés notable
dans les discussions avec les représentants britanniques avaient haute-
ment contrarié les européens qui peuvent aujourd’hui saluer un ac-
cord de principe posant quelques modalités indispensables au divorce
souhaité par le peuple britannique. Le parlement européen a ainsi
adopté une résolution sur le Brexit en soulignant que les progrés atten-
dus ont finalement, aprés plusieurs mois de négociations, abouti & un
compromis permettant d'envisager une nouvelle étape de discussions
qui sera toutefois menée avec une grande vigilance. Cet accord de
principe reste cependant fragile, car de I'avis du ministre britannique
chargé du Brexit, Mr. David Dawvis, I'accord entre Theresa May et Mi-
chel Barnier, le négociateur en chef de la Commission européenne qui
avait durci le ton il y a quelques mois face aux atermoiements des
britanniques, n'est qualifié que de « déclaration d'intention ». La résolu-
tion adoptée a la majorité par 552 voix met temporairement un terme
a I'agacement des parlementaires. Mais ceux-ci ne baissent toutefois
pas la garde et avertissent que les prochains progres devront étre ob-
tenus dans une atmosphére constructive et de bonne foi partagée.
Les doutes subsistent clairement sur les intentions réelles des représen-
tants du gouvernement du Royaume-Uni d’'honorer leurs engage-
ments. Michel Barnier précise que Theresa May s'est engagée au nom
du gouvernement et qu'une remise en question de I'accord minimum
portant aujourd’hui sur un montant d'environ 45 & 50 milliards d'euro
aboutirait frés vite & un accord de retrait juridiguement contraignant.

Capitulation du Royaume-Uni ? Le plus dur reste a faire
La question du réglement des obligations financieres était et reste

donc au centre de la négociation. Evaluée initialement entre 60 et 100
milliards d’euros, la facture finale pourrait donc étre bien moins lourde
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pour les Britanniques méme si la somme reste tout de méme considé-
rable. Avec une facture estimée aujourd’hui & 50 milliards, Theresa
May & d accepter de doubler I'offre faite de 20 milliards il n'y a que
quelques semaines en entérinant désormais la technique de calcul des
européens. Le revirement politique semble cuisant, car la 1ére ministre
a finalement d0 s'aligner sur les exigences européennes. Elle obtiendra
certainement un étalement du paiement de cette ardoise sur de nom-
breuses années, maigre consolation sans doute, alors que la date bu-
toir (mars 2019) du Brexit s'approche. Cette capitulation ouvre toute-
fois la porte d la seconde étape indispensable des négociations, mais
elle est loin d'en assurer le succes dans les délais. Il faudra encore plan-
cher sur les innombrables difficultés juridiques et Iégales pour qu'un
accord commercial fixant les modalités des relations entre les deux
partenaires soit sous toit. La forme de cet accord reste évidemment &
définir, mais c'est aux britanniques de proposer une version qui sera
discutée. Compte tenu des prises de position fermes sur certains as-
pects et notamment leur volonté de ne pas se soumettre aux exi-
gences de libre circulation des personnes, des biens, services et capi-
taux, il semblerait que I'accord futur soit similaire & celui que I'UE a
négocié avec le Canada.

Tous les secteurs de I'économie s'inquiétent des risques réglementaires

La City semble sereine, mais elle exige une période de fransition. La
lobbyiste en chef de la place financiére britannique semble toujours
confiante mais exige de trouver un accord pour une période de fransi-
tion qui reporterait de plusieurs années I'application concréte et les
effets du Brexit. Pendant une période de deux ans & compter du 29
mars, le Royaume-Uni serait dinsi foujours dans le marché unique, mais
ne serait plus membre de I'UE. Un délai de deux ans permettrait de
conserver temporairement les reglementations en vigueur avant
d'introduire de nouvelles regles adaptées a la situation nouvelle. Entre
temps, les banques et sociétés financieres évaluent les risques et les
opportunités, mais certaines en sont déja a I'application de plan de
sauvegarde.

PMI manufacturier, services et construction - UK
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——— Markit/CIPS UK Manufacturing PMI SA
—— UK Services PMI Markit Survey
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Taux gouvernementaux UK & 2 ans et 10 ans
—— UK Generic Govt 10Y Yield
—— UK Govt Bonds 2 Year Note Generic Bid Yield

Interest rate spread : UK Govt 10Y yield-Germany
Govt 10Y yield (right scale)

Confiance des consommateurs

25

Les services financiers ne sont évidemment pas les seuls & monter
au créneau pour défendre leurs intéréts. C'est toute I'industrie bri-
tannique qui s'inquiéte des risques de divergences réglementaires
futures qui impliqueront des ajustements difficiles aux entreprises.
Une sortie brutale et totale du cadre réglementaire européen aurait
des conséquences séveres pouvant remettre en question des an-
nées d'investissement. Le secteur pharmaceutique, la chimie, I'aé-
ronautique, I'automobile, tous s'engagent dans la méme voie pour
recommander au gouvermnement de limiter au minimum les regles
en vigueur actuellement. L'objectif principal est clairement de limi-
ter au maximum les effets négatifs d'une sortie de I'union douaniére
sur les exportations britanniques.

La livre devrait profiter de la reprise du processus de négociation

La devise britannique n'a pas réellement été perturbée par les
vicissitudes des négociations du dernier trimestre. Depuis plusieurs
mois, nous estimons que la livre est entrée dans une phase de stabi-
lisation contre la plupart des principales monnaies apres avoir enre-
gistré la chute historique consécutive au Brexit. Nous relevions déja
au 4éme trimestre 2016 que la livre avait sans doute atteint un ni-

40 rs veau de valorisatfion permettant d'envisager une consolidation
30 L 25 durable dans I'attente d'une plus grande visibilité sur les perspec-
20 W’N,\ ) L, fives é;onqmiqu.es du pays. Df-:-puis cette date, la volatilité d§ la
monnaie britannique s’est réduite et le taux de change s'est méme
10 ﬂ ] . - 15 repris contre le franc (hausse de 1.20 & 1.30) et le dollar notamment
P LY | — f‘ﬂ-' | 1 (hausse de 1.20 & 1.35). Elle s'est stabilisée au-dessus de 1.10 contre
5 ,/" M ' s euro dans un contexte favorable pour la monnaie unique. Au dé-
g 10 \ 053 but de la nouvelle phase de négociation nous privilégions encore le
220 f’\f Lo scénario d'une poursuite de la stabilisation du taux de change pour
20 ‘“‘ | s les prochains mois.
-40 Consumer Confidence Indicator (left) F-l Politique monétaire : statu quo probable
-50 Consumer Confidence - Household Current Financial Situation (left) [ -1.5 , , . . ,
UK Consumer Credit (Ex SLC) SA La Banque d Angleterre.n a pas modifié ses taux dlrgcteurs en dé-
-60 -2 cembre aprés la premiére hausse depuis 2007 mise en ceuvre
0196 0299 0302 0405 0508 0611 0714 0817 comme attendu en novembre et qui avait porté les taux directeurs
de 0.25% & 0.5%. La croissance du PIB diminue, mais elle reste posi-
five, alors que I'inflation progresse doucement. Nous restons de
Inflation CPI I'avis que la premiére hausse de novembre ne sera pas rapidement
s suivie d'autres phases de resserement monétaire, méme s'il est
—— UK CPI Ex Energy Food Alcohol and Tobacco YoY probable que les taux directeurs suivent une tendance haussiére
——— UK CPI EU Harmonized YoY NSA pouvant les porter de 0.5% aujourd'hui a 1% en 2019 dans un con-
4.5 texte de faible croissance et d'inflation modérée. Car la croissance
devrait effectivement ralentir encore en 2018 au moment ou les
35 négociations concrétes avec I'UE laisseront certainement appa-
raitre de nouvelles incertitudes susceptibles de provoquer un ralen-
g 25 fissement plus net de la consommation. Quant & l'inflation, la dy-
= namique pourrait rester suffisante pour soutenir une hausse de
I'indice ex-alimentation et énergie au-deld de 3%. Mais comme
15 nous I'annoncions dans notre analyse précédente, la hausse des
taux directeurs a 0.5% pourrait bien étre suivie d'une longue pé-
0.5 riode d'inaction. La BoE devrait en effet maintenir ce taux ou pro-
céder a des hausses mineures en 2018. La banque d'Angleterre se
05 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ déclare en effet plutdt satistaite par I'accord obtenu avec I'UE qui
0197 0299 03.01 0403 0505 0607 07.09 0811 09.13 10.15 11.17 devrait diminuer les probabilités de sortie désordonnée du
Royaume-Uni de I'UE. La reprise des négociations aura certaine-
Indicateur avancé ment un ir‘qpoct favorable sur le sentiment Qes consommarteurs QT
sur la confiance des enfrepreneurs. La croissance du PIB devrait
9 donc plutét se stabiliser.
s /\\ Le PIB s’effrite alors que les indicateurs avancés suggérent un tasse-
/\ [\-\ ment conjoncturel
1 /\ . Av/\‘/\ N Le PIB du 3eme trimestre (+0.4%) confirme & nouveau ['effritement
< N YW \,\/f ha) déja observé de la dynamique économique au Royaume-Uni sans
-3 aggravation notable portant de la dynamique. La performance sur
un an se stabilise a +1.5%, ce qui conforte notre prévision d'une
7 croissance inférieure sur I'ensemble de I'année 2017. Les exporta-
tions ont vu leur contribution diminuer de +1.7% au 2éme trimestre
” a -0.7% au 3eme frimestre. La conso\mmcﬁon a plytéf fovorot?le—
Conference Board UK Leading Economic Indicator YoV ment surpris en progres§onf de +0.2% & +0.6%, ;e qui permet claire-
ment au PIB de consolider son rythme de croissance, soutenu par
15 ailleurs par une reprise de +0.3% des dépenses publiques. Les indi-
0197 0499 0701 1003 0106 0408 0710 1012 OL15 04.1 cateurs avancés soutiennent I'argument d'un affaiblissement de la
résilience du PIB. En effet, les derniers indices publiés suggérent une
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group croissance dans le secteur manufacturier, le PMI manufacturier est
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Prix de I'immobilier au m2
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en effet en nouvelle progression de 56.3 & 58.2, son plus haut niveau
de I'année. Du c6té des services, I'image est un peu moins positive, le
PMI glisse de 55.6 & 53.8, mais il reste largement en zone de croissance.
En ce qui conceme le secteur de la construction, I'indicateur avancé
s'est renforcé de 50.8 & 53.1 et laisse entrevoir une relance de I'activité
pour les prochains mois. Globalement, I'indicateur composite est tout
de méme plus faible et affiche un déclin de 55.8 & 54.9. La confiance
des consommateurs n'est toujours pas au beau fixe, elle décline en
effet un peu plus en novembre. Le barométre des affaires ne subit pas
de modification majeure mais reste dans une tfendance plutét morose
depuis le début 2016. Dans ce contexte, le taux de chédmage surprend
favorablement en restant relativement stable (4.3%), mais le marché
de I'emploi se dégrade pourtant en perdant 56'000 emplois en oc-
tobre. Ces constations confirment notre précédente prévision que
I'embellie précédente ne devait pas durer. Le taux de participation au
marché de I'emploi & parallelement encore décliné, ce qui suggére a
la fois un impact plutét négatif sur les perspectives économiques pour
le début 2018, mais aussi une diminution sur les risques de pressions
haussieres sur les salaires. La production industrielle faiblit un peu en
octobre (+0.1%), comme la production manufacturiere (+0.1%). Les
perspectives de croissance pour I'économie britannique sont moins
optimistes. La croissance du 4eme trimestre pourrait encore étre de
+0.3%, mais le ralentissement devrait étre plus net en 2018.

Les prix de I'immobilier avancent de +3.9%

Nous réitérons nos récents commentaires suggérant que la stabilisation
de la livre devrait apporter un soutien & la demande résidentielle, en
raison de l'intérét toujours présent d'investisseurs internationaux et
d'une demande domestique encore suffisante pour excéder le niveau
de I'offre. Les derniers mois confirment cette prévision puisque les prix
de l'immobilier ont enregistré leur cinquiéme progression consécutive
en novembre selon Halifax, réalisant méme leur meilleure hausse sur
trois mois depuis janvier. Globalement, la croissance des prix en base
annuelle décline toutefois de 4.5% & 3.9%. Le marché immobilier a
ralenti cette année, mais on n'observe pas encore de réel change-
ment dans les conditions du marché, I'offre restera certainement infé-

Taux de change effectifs de la livre sterling
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Croissance des prix de I'lmmobilier

30
—— UK Nationwide House Prjces All Houses YoY NSA
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rieure  la demande en début 2018.
Le marché obligataire ne peut rester indifférent a la reprise de I'inflation

L'inflation progresse doucement mais surement au Royaume-Uni. En
novembre, I'indice des prix d la consommation a doublé en douze
mois pour atteindre +3.1%. L'indice CPI avait touché son plus bas en
avril 2015 & -0.1%. La reprise est significative et encore plus nette lors-
que I'on observe I'évolution de I'indice des prix a la production sur la
méme période. Nous maintenons notre prévision de progression de
I'inflation au-dessus de I'objectif de la BoE de 2% au cours des pro-
chains trimestres, et celle-ci pourrait méme atteindre 4% & I'horizon
2020. Il est étonnant, dans ce contexte de hausse généralisée des prix,
que les taux d'intérét & long terme ne subissent pas plus d'ajustements
des anticipations. En effet, malgré la hausse des prix, les rendements
exigés sur la dette gouvernementale britannique ont plutdt suivi I'évo-
lution des marchés obligataires internationaux et ne refletent que peu
la hausse de l'inflation domestique. Les rendements réels en livre ster-
ling sont donc relativement stables et déclinent méme légerement de
1.4% en octobre & 1.3% a la fin novembre. Le marché obligataire bri-
tannique devrait pourtant prochainement étre plus affecté par les
fondamentaux domestiques, qui pousseront les taux longs & nouveau
plus haut.

Léthargie du marché des actions

Le marché britannique est entré dans une longue phase de consolida-
tion horizontale en 2017 qui pourrait durer encore quelques mois. La
performance en monnaies locales n'est que de +2% depuis le début
de I'année, un résultat nettement en retrait de ceux réalisé par la plu-
part des marchés de I'UE. A environ 14x les profits 2018, le marché bri-
tannique reste encore légerement plus cher, mais son rendement est
toujours un peu supérieur (4.3%). La stabilisation de la livre a stoppé la
progression des valeurs britanniques comme nous I'attendions. Nous
recommandons foujours la prudence & I'égard de ce marché, qui
pourrait plus tard étre pénalisé par les effets plus perceptibles des né-
gociations du Brexit sur les résultats des entreprises.

Balance commerciale - Exportations - Importations

160 ———UK Trade in Goods Volume Indices Ex Oil Exports SA (left r 2000
scale)
———UK Trade in Goods Volume Indices Ex Oil Imports SA (left r 1000
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Japon

e Plus longue expansion économique depuis le milieu des 90s

e Le PIB aura besoin de la contribution de la demande intérieure

e Espoirs pour la consommation privée
e Hésitation de quelques indicateurs avancés

e L'affaiblissement du yen devrait se poursuivre

Plus longue expansion économique depuis le milieu des années 90

Aprés un résultat particulierement solide au 2eme trimestre (+2.5% an-
nualisé), la croissance du PIB du 3eme trimestre semblait un peu moins
enthousiasmante en premiére estimation. Le PIB semblait avoir enregis-
tré une nouvelle progression de +0.3% (+1.4% annualisé), ce qui mar-
quait sa septieme avancée consécutive et I'une des plus importantes
séquences d'expansion des dix derniéres années, mais ce développe-
ment monftrait un certain tassement dans la performance économique
du pays avant la révision de ce jour. Les chiffres révisés montrent une
progression finalement bien supérieure, le PIB avancerait finalement de
+0.6% sur trois mois, soit & nouveau +2.5% en rythme annuel. Ce résultat
ne remet donc pas en question les affentes d'une reprise plus nefte en
2017 pouvant porter la croissance annuelle au-deld des attentes du
début d'année. L'économie japonaise a en fait encore été soutenue
par la poursuite de la reprise des exportations déja observée au cours
des précédents trimestres et par une reprise de I'investissement. La
dynamique s'est donc avérée supérieure qu'en premiére analyse. Les
exportations ont avancé de +1.5% au cours du frimestre pour un résul-
tat de +14.1% sur un an.

Le PIB ne peut croitre sans une contribution de la demande intérieure

L'économie japonaise ne profite toujours pas assez de la demande
intérieure, qui peine a s'affirmer. Les dépenses publiques ont pesé sur
les chiffres du PIB en raison d'une contraction de -2.5% qui a suivi la
hausse de +5.8% du trimestre précédent. La demande privée, repré-
sentée par la consommation des ménages, a elle aussi marqué le pas
en restant stable (0%) aprés une contribution de +0.7% au 2eme tri-
mestre. Hors inventaire, la consommation privée & en fait décliné de -
0.5%, certainement en raison toujours d'une faible progression des
salaires et de conditions météorologiques contraires. Ces développe-
ments sont en fait relativement décevants et de nature & questionner
les prévisions pour le second semestre. Nous envisagions un dévelop-
pement économique plus favorable pour I'économie nipponne au H2
en raison d'une reprise atfendue de la consommation qui pourrait

PIB et production industrielle
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

encore se matérialiser. La croissance du PIB ne peut étre supportée
exclusivement par la demande extérieure. La bonne tenue des expor-
tations devrait se poursuivre, mais les doutes subsistent sur la capacité
de la demande intérieure a redevenir un contributeur suffisant et sur-
fout durable pour la croissance globale en 2018. Nos perspectives
tablent toutefois sur une croissance malgré tfout & nouveau un peu plus
équilibrée entre les trois facteurs déja mentionnés.

Répartition trop déséquilibrée des revenus

La consommation privée et publique devrait reprendre et supporter
une poursuite de la contribution positive du secteur industriel et expor-
tateur soutenu par un yen faible et une demande mondiale plus forte.
Mais attention & la problématique toujours persistante au Japon d'une
répartition déséquilibrée des revenus. La reprise actuelle est bienve-
nue, mais elle ne produit toujours pas les effets escomptés sur le mar-
ché du travail et sur le rééquilibrage attendu des revenus. La profitabili-
té des entreprises est élevée, mais cette situation ne se modifie toujours
pas en faveur des salariés comme I'a toujours espéré la BoJ. La crois-
sance est structurellement faible en raison de I'impossibilité des mé-
nages d’'accroifre leur niveau de consommation. Cette faiblesse per-
sistante ne peut étre directement stimulée par les Abenomics. En I'ab-
sence d'un partage des revenus plus équitable, par exemple par une
hausse des salaires, la politique de la BoJ restera expansionniste, les
taux resteront proches de zéro et I'endettement public devrait encore
croitre. Dans ce contexte il ne faut peut-étre pas éfre trop optimiste
pour I'évolution du PIB japonais, nous tablons sur +2.5% en 2018.

Espoirs pour la consommation privée

Les consommateurs japonais restent globalement prudents. Les indica-
teurs ont en effet de la difficulté d mettre en évidence une tendance
solide, mais la consommation devrait foutefois gagner un peu en vi-
gueur avec I'évolution positive du marché de I'emploi et de I'écono-
mie. La progression réduite des revenus et des salaires constitue tou-
jours une raison importante de ce manque d'enthousiasme.

PMI Composite, manufacturier, services - Japon
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Indicateur de surprise économique

Nomura JPY Overall Surprise Index
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La consommation restera donc un moteur faible pour la croissance du
PIB, dans I'attente d'un développement plus net du revenu des mé-
nages. Globalement, I'évolution des dépenses réelles des ménages est
décevante, aprés un net rebond de +0.6% en aoUt, les dépenses stag-
nent en octobre. La bonne surprise provient sans doute de I'évolution
positive de la confiance des ménages qui progresse nettement depuis
trois mois de 43.3 & 44.9 et qui s'approche ainsi du maximum de la
décennie atteint en 2013. La situation du marché du travail contribue
certainement & I'amélioration du sentiment des ménages, car le taux
de chdmage semble avoir atteint un plancher (2.8%) et peut-étre déja
un seuil proche du plein empiloi. Le ratio des offres d'emploi par rap-
port & la demande est logiquement aussi & son plus haut niveau des
trente demiéres années & 1.55 encore un peu plus haut que le trimestre
précédent. La consommation est structurellement faible en raison
d'une répartition déséquilibrée des revenus. Les résultats des entre-
prises sont excellents en 2017, mais les effets d'une amélioration trés
sensible de ces derniers sur les revenus des fravailleurs restent trés limi-
tés. La hausse des salaires n'est que de +0.5%, certainement trés insuffi-
sante pour relancer la demande intérieure. Pourtant, c'est bien sur
cefte transmission des revenus que comptait la BoJ pour relancer
I'inflation et la consommation. Si ces conditions n'ont pas encore été
réunies elles ont selon nous de meilleures chances de se réaliser désor-
maiis.

Hésitation de quelques indicateurs avancés

Les chiffres du 3éme tfrimestre sont donc plutdt bons, la troisieme éco-
nomie du monde se porte mieux et les indicateurs avancés semblent
aussi pointer vers un renforcement de cette situation malgré quelques
hésitations temporaires. La relance des exportations et de la demande
externe, en partie soutenue par le cycle conjoncturel international plus
favorable et par des investissements en croissance en Asie, a mainfe-
nant un effet visible sur la production industrielle et sur les perspectives
du secteur, qui semblent toutefois manquer de soutien de la part des
indicateurs avancés pour escompter une accélération au 4éme tri-
mestre et en début d'année 2018. En octobre la production industrielle
a pourtant encore progressé de +0.5%, et de +5.9% en rythme annuel.

Balance commerciale en Milliards de JPY
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Les indicateurs avancés suggéraient déjd une poursuite de la relance
économique au Japon au 3eme trimestre qui s'est confirmée, mais
depuis quelques mois ils monfrent quelques signes d'hésitation. La
hausse des inventaires des derniers mois laisse présager une diminution
de I'activité & venir et de la production industrielle. Le PMI manufactu-
rier pour novembre atteint 53.6, soit légérement plus haut qu'en février
dernier, mais I'indice global (52.2) subit I''mpact de la correction du
PMI des services en contraction de 53.4 & 51.2.

L'affaiblissement du yen devrait se poursuivre

La Banque du Japon n'a toujours pas beaucoup plus de marge de
manceuvre pour tenter d'atteindre son objectif d'inflation de 2%. Elle
n'a pas modifié son analyse des conditions économiques et poursuit sa
politique monétaire de taux bas et d'injections monétaires. Elle espére
toujours que la conjoncture japonaise, sera suffisante pour permetire
une hausse de I'inflation vers I'objectif souhaité. L'objectif de taux &
court terme reste inchangé (-0.1%), comme celui de piloter les tfaux &
10 ans & un niveau proche de 0%. La corrélation observée avec les
mouvements de taux longs impliquera un léger changement de défini-
tion des objectifs, la BoJ considérera sans doute le taux de 0% comme
la limite basse de son objectif. Le président Kuroda ne modifiera certai-
nement pas sa politique, qui devrait rester un facteur important dans le
futur déclin de la devise nippone. Nous sommes toujours d'avis que
I'amélioration des fondamentaux n'aura pas d'impact immédiat sur le
yen, qui restera certainement encore délaissé par les investisseurs en
raison d'un environnement de taux d'intérét totalement défavorable.
La politique gouvermnementale cherche donc toujours a affaiblir le yen,
alors que les différentiels de taux d'intérét devraient s'accroitre et pé-
naliser la monnaie nippone. La mise en ceuvre de la normalisation de
la politique monétaire américaine ainsi que des perspectives de nou-
velles hausses des taux longs aux Etats-Unis péseront sans doute encore
un peu sur le yen en 2018. L'affaiblissement du taux de change était
I'un des éléments clés de la politique suivie par le gouvernement pour
relancer 'inflation et les exportations. Cette politique reste d'actualité.
Le yen devrait revenir dans une bande de fluctuation comprise entre
115 et 120 yen pour un dollar au cours des prochains trimestres.

Taux de change (base 100)
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Chine

. La croissance chinoise tient le cap pour une hausse de +6.5%

Indicateurs avancés toujours bien orientés
. Des réformes pour réduire I'endettement 2

o Le marché actions encore privilégié en 2018

La croissance chinoise tient le cap pour une hausse de +6.5% du PIB
en 2018

L'économie chinoise devrait terminer I'année sur un rythme de crois-
sance proche de +6.8%, en enregistrant une progression de +1.6% au
dernier trimestre. En 2018, nous estimons que le PIB chinois devrait en-
core croitre de +6.5% La production industrielle est restée soutenue en
fin d'année et se stabilisait sur un rythme de croissance similaire de
+6.6%. La consommation a maintenu son taux de croissance, les
ventes de détails avangaient de +10% sur un an. Les objectifs écono-
miques du gouvernement pour les trois prochaines années restent de
+6.5% et devraient pouvoir étre atteints sous l'influence de facteurs
domestiques et internationaux favorables.

Le secteur immobilier contribue encore positivement au développe-
ment, les prix de I'immobilier progressant en novembre, tandis que la
construction affichait une robustesse satisfaisante. Le président Xi Jin-
ping rappelait, lors du 19éme congrés du parti, que « les maisons
étaient faites pour habiter et pas pour la spéculation », soulignant &
nouveau que l'un des objectifs gouvernementaux est effectivement
de réformer le marché immobilier par l'infroduction de mécanismes
appropriés a long terme.

Les chiffres publiés pour le commerce extérieur chinois démontrent un
renforcement de la dynamique des exportations en croissance de
+10.3% (+12.3% en dollars), en nette progression par rapport au mois
précédent dépassant les attentes. La balance commerciale en yuan a
naturellement encore progressé dans ce contexte pour atteindre 253.7
milliards de yuan (40.2 milliards de dollars). Le renforcement de la con-
joncture mondiale profite toujours un peu plus en fin d'année a I'éco-
nomie chinoise, ce qui constitue également un facteur encourageant
pour une poursuite de la tendance en 2018.

Croissance du PIB YoY

16

China GDP Constant Price YoY
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Inflation sous controle

Les pressions inflationnistes ont 1égérement décliné en fin d’année, les
indices de prix & la consommation restent toujours bien en-dessous de
I'objectif de +3% du gouvernement pour 2017 et dlissaient méme de
+1.9% en octobre & +1.7% sur un an en novembre, gréce & une évolu-
tion plus modérée des prix de I'alimentation (-1.1%) que de celle des
autres biens (+2.5%). Les indices de prix d la production ont eux plutét
réagi a I'évolution des prix des matieres premiéres et réduisent leur
progression de +6.9% & +5.8% sur un an. L'évolution plus modérée des
indices de prix donne un peu plus de marge de manoceuvre A la
bangque centrale pour djuster sa politique monétaire. Ces résultats
devraient certainement I'engager & ne pas remonter ses taux direc-
teurs trop rapidement.

Les indicateurs avancés restent toujours bien orientés

Les demiers indicateurs avancés PMI, sans étre spectaculaires, pointent
encore vers une activité soutenue en début d'année 2018. Les indices
PMI manufacturiers officiels restent relativement stables (51.6), tandis
que le PMI Caixin manufacturier se renforce en décembre. L'indice
PMI non-manufacturier s'améliore trés lIégerement, alors que I'indice
PMI des services enregistre une hausse tres significative de 51.9 & 53.9
et se situe au plus haut depuis 2015. D'autres indicateurs avancés sug-
gerent également un bon comportement de I'économie chinoise en
2018, notamment le PMI flash des exportations, qui pointe sur une pour-
suite d'une forte demande externe en début d'année. L'enquéte de
la PBOC sur I'évolution de la marche des affaires montre aussi une
poursuite nette du renversement de tendance observé depuis 2016.

PMI et production industrielle
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Investissement immobilier, infrastructures et industrie (YoY)
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Des réformes pour réduire I'endettement ?

Le gouvermnement chinois semble bien décidé a assurer la pérennité
de la croissance économique en accélérant les réformes qui permet-
tront d'assurer la qualité du développement et un meilleur contrdle
des risques financiers. En particulier, I'objectif de réduction des effets
de leviers et de I'endettement est encore annoncé comme I'une des
tches centrales qui devrait progressivement toucher les enfreprises,
les ménages et le secteur immobilier, apres avoir tfout d'abord été
centré sur le secteur financier.

L'endettement de la Chine, déja proche de 260% du PIB, ne pourra
pourtant certainement pas étre réduit sans un impact sur le taux de
croissance. Aussi louable que soit I'objectif, il est donc relativement
peu probable que le gouvernement accepte de sacrifier la croissance
pour permettre une diminution du levier d’endettement. Ce dernier
devrait donc encore progresser au cours des trois prochaines années &
notre avis.

La croissance du crédit s'est en fait avérée encore élevée et au-dela
des prévisions en novembre, a I'image de I'évolution des nouveaux
préts atteignant 1.12 trillions de yuan contre 800 milliards projetés.

Cette progression démontre la difficulté de concilier I'objectif de main-
tenir la liquidité nécessaire au bon fonctionnement de I'économie et
de réduire en méme temps la croissance du crédit.

Taux de change, politique monétaire et budgétaire

En ce qui concerne le taux de change, le gouvernement ne semble
pas vouloir modifier son langage et parle toujours de stabilisation du
yuan. Dans le méme temps, les réserves de devises de la Chine ont
progressé de +4.7% en 2017 sous l'influence de plusieurs facteurs con-
joints tels que le surplus commercial, le contréle de capitaux, la force
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du yuan et une croissance soutenue. Aprés la chute des réserves enre-
gistrées depuis 2014, cette stabilisation devrait se poursuivre en 2018.

En termes de politique monétaire, le contexte actuel devrait permettre
a la PBOC de mettre en ceuvre sa stratégie prudente et neutre en
2018. Les éventuelles hausses des taux d'intérét visant & lutter contre
I'effet de levier seront certainement trés graduelles. Le taux de réserve
exigé par la PBOC pour les principales banques chinoises devrait rester
inchangé & 17% et I'objectif de taux directeur, actuellement de 4.35%,
devrait certainement rester stable lui aussi en 2018.

La politique fiscale devrait étre un peu moins déterminante en 2018; le
gouvermnement devra équilibrer son action entre la volonté de soutenir
certains domaines de développement spécifiques, tout en réduisant
les dépenses globales. Les dépenses d'infrastructures devraient ainsi
croitre & un rythme réduit de 18% probablement en 2017 & environ
15% en termes réels en 2018.

Marchés actions encore privilégié en 2018

Les profits des entreprises industrielles chinoises ont enregistré une ex-
cellente progression de +21.9% en novembre, soutenant la hausse de
I'indice des actions chinoises. La croissance des profits devrait étre plus
faible en 2018 mais rester soutenue. Le « bull market » des actions chi-
noises devrait pouvoir s'alimenter encore en 2018 d'une croissance des
profits supérieure en comparaison internationale.

Nous avons déja évoqué les effets positifs sur la perception des valeurs
chinoises auprés des investisseurs internationaux, suite & la décision de
MSCI d'inclure les actions « A » dans son indice des marchés émer-
gents. Ce facteur restera positif en début 2018 et soutiendra la de-
mande croissante des investisseurs étrangers. Les investisseurs devraient
se concentrer en 2018 sur I'amélioration de la qualité de la croissance
en Chine, laquelle est aussi un gage important de durabilité des profits
des entreprises.

Inflation CPI - Core CPI
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Emirats Arabes Unis

e Reprise économique pour les EAU en 2018

e Abu Dhabi sera le contributeur principal & la croissance du PIB

e Une autre année difficile pour le marché boursier des EAU 2

e Infroduction d'une TVA et pressions inflationnistes

L'année 2017 s'est avérée étre une année difficile pour les EAU ainsi
que I'ensemble des pays du CCG

L'année 2017 a été marquée par une performance économigque mo-
dérée pour les EAU, avec une croissance du PIB réel qui devrait s'établir
a seulement +1.3%, soit le taux de croissance du PIB réel le plus bas
depuis 2009 & la suite de la crise financiere mondiale. Parallélement, la
croissance globale des pays du CCG devrait se situer a +1.3% en 2017,
ce qui représente une forte baisse par rapport & la croissance de
+5.7% du PIB de la région en 2016. Enfre-temps, linflation a chuté de
4,1% en 2015 a 1,8% en 2017, reflétant une demande intérieure plus
faible et des loyers en baisse. Malgré une année difficile, I'économie
des EAU a démontré qu'elle pouvait s'adapter aux nouvelles réalités
du marché pétrolier. En effet, les exportations de pétrole du pays (y
comypris les produits pétroliers et gaziers) ont diminué de pres de moitié
entre 2014 (USD 101,9 milliards) et 2016 (USD 52,4 milliards), avant de
bénéficier d'une reprise favorable des prix du pétrole en 2017 qui de-
vrait rapporter au pays 57,5 milliards de recettes pétrolieres. La baisse
des recettes pétroligres pour les Emirats Arabes Unis et pour la plupart
des pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient est due & la baisse
des prix du pétrole ainsi qu'au ralentissement de la croissance de la
production pétroliére. En raison de la baisse des prix du pétrole, le gou-
vernement s’est vu contraint de prendre des mesures drastiques pour
équilibrer son budget, menant ainsi a I'gjournement ou au report de
certains grands projets d'infrastructures et de dépenses publiques. Ce-
pendant, malgré une consolidation fiscale continue de la part du gou-
vernement des EAU, la baisse des recettes pétrolieres a porté le déficit
global a 4,3% du PIB confre 3,4% en 2015. En conséquence, le surplus
du compte courant est passé de 4,7% du PIB & 2,4% en 2015. Le ralen-
tissement économique s'est traduit par un niveau de risque élevé pour
les banques locales, enfrainant une augmentation du provisionne-
ment, mais en général, les bangques locales restent bien capitalisées et
bénéficient des réserves financiéres des EAU, du statut de valeur-
refuge au Moyen-COrient ainsi que de I'économie du pays diversifiée et
favorable aux enfreprises.

PIB réel (Emirats Arabes Unis)
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L'année 2017 s'est révélée difficile pour les EAU et le CCG

Relance économique pour les EAU en 2018

Avec la baisse des revenus pétroliers entrainant d'importants déficits
budgétaires et un ralentissement de la croissance, le gouvernement
des EAU reste & la pointe des efforts régionaux afin d'équilibrer son
déficit budgétaire actuel tout en s'assurant qu'il crée d'avantage
d'emplois pour sa population jeune. Ces efforts devraient se fraduire
par une réduction supplémentaire de la dépendance du pays vis-G-vis
du pétrole, un renforcement de son budget et, surtout, encourager un
secteur privé plus dynamique a diversifier son économie et & moins
dépendre des dépenses publiques. La combinaison des réformes gou-
vernementales, des indicateurs économiques globalement favorables
et de la reprise du prix du pétrole, qui pour la premiére fois depuis 2015
a dépassé 60 $ / baril vers la fin décembre 2017, devrait renforcer pro-
gressivement 'économie des EAU en 2018 malgré l'introduction d'une
TVA de 5% qui pourrait faciliter le rythme de la consolidation budgé-
taire. Le FMI s’attend & ce que la croissance économique des Emirats
Arabes Unis soit presque multipliée par 3 en 2018 et bondisse & +3,4%
alors que le plus grand émirat du pays, Abu Dhabi, bénéficierait d'une
reprise attendue des prix du pétrole. A vrai dire, la majeure partie de la
reprise devrait résulter d'une conftribution positive de la croissance du
PIB liée au pétrole qui devrait atteindre +3,2% au lieu de -2,9% en 2017 -
alors que la croissance des secteurs non-pétroliers devrait [égerement
augmenter de 3,3% en 2017 & 3,4% en 2018, reflétant la stabilité glo-
bale de linvestissement public et des volumes du commerce mondial.
Parallélement, linflation devrait augmenter légerement de 2,2% en
2017 & 2,9%.

Abu Dhabi, principal contributeur & la croissance du PIB en 2018
L'expansion attendue du produit intérieur brut des EAU de 1,3% en 2017
a 3,4% en 2018 repose largement sur les prévisions selon lesquelles la
croissance de I'émirat riche en pétrole d'Abu Dhabi, qui détient envi-
ron 6% des réserves mondiales avérées de pétrole, va augmenter de
+0,3% en 2017 & +3,2% en 2018 selon les derniéres prévisions du FMI.

Secteur pétrolier (Emirats Arabes Unis)
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Secteur pétrolier / non pétrolier (Emirats Arabes Unis)
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La reprise de la performance économique d'Abu Dhabi devrait étre
principalement due & une reprise de la production pétroliere en 2018 &
la suite de la baisse des exportations en 2017 résultant de I'accord de
I'OPEP sur la réduction de la production. Parallélement, la production
de Dubai devrait s'accélérer de fagon plus marginale, passant de
+3,5% & +3,3% en 2017. Il est encourageant de constater que les sec-
teurs non pétroliers d'Abu Dhabi et de Dubai devraient croitre d'envi-
ron +3,3% en 2018, soulignant la résilience du secteur non pétrolier du
pays d la volatilité des prix du pétrole.

Une autre année difficile pour les marchés boursiers ?

Nous nous attendons & I'avenir  ce que la dynamique économique
s'‘accélere, favorisée par une conjoncture économique mondiale glo-
balement saine et principalement gréce & une stabilisation progressive
des prix du pétrole autour de 55-65 USD. Méme si cette fourchette de
prix attendue pour le prix du pétrole n'est toujours pas assez élevée
pour ralentir le rythme des réformes structurelles initiées par le gouver-
nement, celui-ci devrait assouplir ses programmes d'austérité, ce qui
devrait contribuer & créer un climat favorable aux marchés boursiers.
En conséquence, le cabinet des EAU a approuvé un budget fédéral
record de 54,7 milliards USD pour les années 2018-2021, dont 13,9 mil-
liards USD pour I'année 2018, ce qui représente une augmentation de
+5,6% par rapport au budget 2017, sans prévision de déficit. Dans I'an-
née a venir, la performance du marché des actions devrait s'articuler
autour de quatre grandes variables: les bénéfices, linflation, les taux
d'intérét et I'environnement politique.

Une croissance positive du PIB et moins de mesures d'austérité de-
vraient stimuler les marchés boursiers en améliorant les bénéfices. Ce-
pendant, malgré 'amélioration des perspectives économiques des
EAU, il faut garder & l'esprit que la région du CCG reste confrontée
dans son ensemble & des défis importants.

ADX vs. MSCI World et MSCI Emerging Markets
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L'inflation régionale devrait augmenter & la suite de l'introduction de la
TVA et, en ce qui concerne les EAU, nous pensons que la baisse margi-
nale attendue des loyers ne compensera pas la hausse des prix & I'm-
portation et se traduira par un taux d'inflation plus élevé que prévu. Sur
le front des taux d'intérét, 'ancrage sur le dollar US se traduira égale-
ment par des taux d'intérét plus élevés en phase avec la normalisation
progressive de la politique monétaire américaine. Celle-ci devrait
constituer un contexte négatif pour les marchés boursiers qui devraient
sous-performer lindice MSCI Emerging Markets, & moins que les prix du
pétrole ne s'établissent & un niveau plus élevé que les prix projetés. Sur
le front politique, les tensions régionales et les incertitudes politiques en
cours devraient constituer un autre obstacle, susceptible de découra-
ger les investisseurs domestiques et internationaux.

Introduction d'une taxe sur la valeur ajoutée et pressions inflationnistes

Le gouvernement fédéral a mis en place une taxe sur la valeur ajoutée
(TVA) de 5%, suite & un accord signé entre les six pays du CCG qui a
pour but d'ouvrir la voie & lintroduction d'une taxe sur la valeur ajou-
tée unifiée dans I'ensemble du CCG en 2018. Avec un impact capital
sur I'économie des EAU, I'introduction de la TVA constitue une fransfor-
mation fondamentale pour les entreprises et un changement majeur
dans la politique fiscale du pays. Cela s'inscrit dans le cadre de la
diversification accélérée de I'économie, visant & réduire sa dépen-
dance aux revenus du pétrole brut. Ainsi, la mise en place d'une taxe
sur la TVA de 5% devrait ajouter 3,27 milliards de dollars aux caisses des
EAU en 2018 et ajouter 1,5% au PIB, soit 5,45 milliards en 2019 selon le
ministre d'Etat aux affaires financiéres. Lintroduction de la TVA devrait
également étre bénéfique au secteur financier en améliorant la trans-
parence des états financiers des petites et moyennes entreprises, facili-
tant ainsi leur financement par les banques.

Toutefois, nous pensons que lintroduction de la TVA augmentera la
pression inflationniste, malgré le ralentissement marginal anticipé sur les
valeurs locatives.

DFM vs. MSCI World et MSCI Emerging Markets
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Marchés émergents

e Excellents résultats pour les marchés émergents en 2017

e L'amélioration des fondamentaux est généralisée

e Année électorale pour de nombreux pays en 2018 : attention

aux risques politiques

Avec une progression de +37.46% en 2017, les actions des marchés
émergents ont largement surperformé les actions internationales
(+22.40%), pourtant déja tres dynamiques. L'évolution des marchés
boursiers témoigne de I'amélioration généralisée des fondamentaux.
La plupart des pays devraient maintenir leur dynamique en 2018.

Situation économique par pays

Brésil - Dans notfre demiére édition, nous relevions le retour dans les
chiffres noirs de la croissance du PIB en rythme annuel au deuxiéme
trimestre (+0.3%), apres douze frimestres dans le rouge. Au froisieme
trimestre, la progression du PIB sur un an atteint maintenant +1.4%,
méme si la hausse trimestrielle (+0.1%) s'est toutefois avérée inférieure
aux attentes des prévisionnistes (+0.3%). La production industrielle re-
prend des couleurs; les derniéres données publiées font état d'une
hausse de +0.2% en rythme mensuel et de +5.3% en rythme annuel en
octobre, un niveau qui n'avait pas été atteint depuis avril 2013.
L'indice Markit du PMI manufacturier s'affichait aussi a 53.5 en no-
vembre, au plus haut depuis le début du calcul de la statistique en
janvier 2015, avant de retomber Iégerement en décembre (52.4). Les
indices « Composite » et des services présentent toutefois des ten-
dances plus timides; aprées avoir atteint 51.1 et 50.7 en septembre, les
deux indices sont retombés respectivement & 48.9 et 46.9 en no-
vembre.

L'inflation demeurant contenue (+2.80% pour I'inflation IBGE en rythme
annuel), la bangue centrale a pu procéder a une nouvelle diminution
de ses taux directeurs en décembre, de 7.50% & 7%. Rappelons que le
taux « selic » était encore de 13.75% il y a un an. Malgré I'amélioration
timide des conditions économiques, & dix mois des élections présiden-
tielles, les défis qui se poseront au vainqueur demeurent considérables.
Les économistes insistent sur I'effort de réforme, qui devra étre mainte-
nu, nofamment d'un point de vue fiscal, et des mesures concrétes de
soutien d la croissance sont encore attendues.

Performance marchés émergents et développés
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Chine - Les premiers indicateurs de l'année, les indices Caixin des di-
recteurs d'achat laissent présager une croissance plus rapide de I'acti-
vité économique en 2018. L'indice PMI manufacturier rejoint, & 51.5,
son plus haut niveau depuis quatre mois, tandis que I'indicateur des
services, & 53.9, affiche son plus haut niveau depuis I'instauration de
I'indicateur en janvier 2015. Les exportations connaissent également un
fort rebond en novembre (+12.3% sur un an en yuan). Parmi les prévi-
sionnistes, l'optimisme pour I'année & venir, méme s'il reste prudent,
gagne du terrain. Les observateurs sont désormais plus nombreux &
tabler sur un maintien de la croissance en 2018, et ceci, malgré les
efforts demandés pour contenir le risque financier. Cela n'a échappé
a personne; depuis la crise financiére, le gouvernement central s'est
engagé dans un modéle de croissance fondé sur la dette, mettant en
ceuvre une politique monétaire accommodante pour stimuler les dé-
penses d'infrastructure et le développement immobilier. Alors que Xi
Jinping consolidait son pouvoir au congres national du Parti commu-
niste d la fin de I'année derniére, sa marge de manoceuvre pour pour-
suivre le désendettement, élément central des réformes structurelles du
coté de I'offre, s'en frouvait fortement renforcée. Si de nombreux ef-
forts restent a fournir en ce qui conceme le désendettement, qui né-
cessite un pilotage de grande précision par les autorités, 'un des avan-
tages de la Chine & délaisser son économie du secteur manufacturier
traditionnel réside aussi dans le fait que la croissance économique du
pays sera moins dépendante du crédit a I'avenir ; la transition vers la
« nouvelle économie » contribue donc également aux efforts de dé-
sendettement en Chine.

La vigueur de la croissance américaine et la prudence de la BCE
quant a la remontée des taux d'intérét soutiennent la demande exté-
rieure. La menace de différends commerciaux avec les Etats-Unis et
I'Europe demeure toutefois présente. L'Académie chinoise des
sciences sociales prévoit que le PIB augmentera d'environ +6.7% en
2018 contre une estimation de +6,8% en 2017. Beijing devrait fixer un
objectif de croissance de +6.5% pour 2018, inchangé par rapport a
2017.

Ecart de taux de croissance
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Colombie - L'économie colombienne, qui sous-performe la plupart des
marchés émergents depuis la chute des cours du brut en 2014, pourrait
enfin reprendre des couleurs en 2018. Si le PIB progressait de +2.0% au
troisieme frimestre sur un an - le meilleur résultat depuis juin 2016 - la
plupart des données macroéconomiques restent cependant déce-
vantes. L'indice de confiance des consommateurs demeure en terrain
négatif depuis le début de I'année 2016. La production industrielle
décevait également, en reculant de -0.3% en rythme annuel en oc-
tobre. Apres la nouvelle baisse des taux directeurs de 5.0% & 4.75% par
la banque centrale lors de sa réunion du mois d'octobre, I'inflation
demeure sous contrble mais progresse depuis son plus bas de 3.40% en
juillet & 4.12% sur un an en novembre.

Inde - Il y a seulement un an, I'lnde était sur la bonne voie pour devenir
un important moteur de croissance pour I'économie mondiale. L'éco-
nomie indienne présentait, en effet, la plus forte croissance en 2016,
surpassant méme la Chine qui avait connu un ralentissement. Entre
janvier et décembre 2016, le PIB progressait de +7% chaque trimestre
en rythme annuel. Au deuxieme trimestre 2017, la croissance est tom-
bée a +5.7%, son plus bas niveau en trois ans, avant de remonter légé-
rement au troisieme trimestre 2017 a +6.3%. L'économie a été impac-
tée par deux décisions majeures en matiére de politique économique :
d'abord la démonétisation, puis les difficultés liées & la mise en ceuvre
de la plus grande révision fiscale depuis lindépendance. Parmi les
bonnes nouvelles, 2017 a également accueilli des réalisations ma-
jeures, notamment le bond de 30 points pour rejoindre les 100 meilleurs
pays en ce qui concerne I'indice de « facilité de faire des affaires » de
la Bangque mondiale ou la révision de la note souveraine de I'lnde par
Moody's, pour la premiére fois depuis 2004, & Baa2 contre Baa3 précé-
demment.

M. Modi doit encore relever de nombreux défis en 2018 et I'accéléra-
tion de la croissance économique sera l'objectif principal du gouver-
nement fédéral en 2018. La création d'emplois demeure cruciale mais
les plus petites entreprises ont été durement touchées par la réforme
fiscale et ont souvent renoncé & créer de nouveaux postes. Le consen-
sus table toutefois sur une reprise du rythme de croissance en 2018. Le

Rouble VS USD

PIB Brésil (YoY)
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Fonds monétaire international estime que I'économie indienne pro-
gressera de +7,4% au cours du prochain exercice. Les demieres don-
nées des indicateurs avancés faisaient état d'une progression de 52.6
A 54.7 de I'indice PMI manufacturier et de 48.5 & 50.9 pour I'indice PMI
des services. L'inflation repassait, quant & elle, au-dessus de I'objectif
de la banque centrale (4%) & 4.88% en novembre en rythme annuel
contre 3.58% le mois précédent, tirée notamment par la hausse des
cours du brut.

Indonésie — L'économie indonésienne a progressé de +5.06% en
rythme annuel au troisieme trimestre, aprés avoir progressé de +5.01%
au deuxieme trimestre. Le PIB a franchi une étape importante en attei-
gnant 1 000 milliards de dollars US I'an dernier, mais 'ambiance n'était
pas festive puisque le gouvernement continuait & manquer ses objec-
tifs de recettes. La croissance économique 2017 sera probablement
inférieure aux +5,2% initialement prévus. Les réformes fiscales sont cru-
ciales, car le gouvernement percoit peu de taxes aupres de ses ci-
toyens. Les recettes publiques ont été de 14% du PIB en 2016, infé-
rieures d celles de ses homologues, et un obstacle majeur & une accé-
lération de la croissance et a la mise & niveau des crédits. Tout I'équi-
libre consiste a ne pas mettre une pression supplémentaire sur les en-
treprises, d'autant plus que la montée du conservatisme islamique
marque un défi majeur pour Indonésie et le président Jokowi.

Mexique - L'économie mexicaine, impactée par les deux séismes con-
sécutifs du mois de septembre et les conditions générales défavo-
rables, a tout de méme profité de la vigueur de I'économie améri-
caine dont il dépend pour presque toutes ses exportations. Mais I'éco-
nomie a progressé de +1.5% au troisieme trimestre sur un an, soit tout
de méme son rythme de croissance le plus faible depuis le quatrieme
trimestre 2016. Aux derniéres nouvelles, la production industrielle de-
meure en berne (-1.1% sur un an en octobre), tout comme les ventes
au détail (-0.1% sur un an). Pour tenter de contréler I'inflation (qui était
encore de 6.63% en novembre sur un an), la banque centrale a relevé
A nouveau le niveau de ses taux d'intéréts directeurs de +0.25 point a
7.25% en novembre, aprés frois hausses consécutives en mars, mai et
juin. Une décision qui ne facilitera pas la reprise de la croissance

Inflation et taux de change
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Balance courante en 2018, d'autant plus qu'il s'agira d'une année électorale au
) Mexique et que le favori, Andrés Manuel Lopez Obrador, est un

—— Brazil Current Account Balance didat fi liste d h bh t TALENA tout tant

5 —— Russia Current Account Balance candidat nationaliste de gauche abhorran A tout autan

| ~—— China Current Account Balance que Donald Trump.
India Current Account Balance

Taiwan — Aprés une progression de +2.13% au 2éme trimestre, le PIB
affiche une croissance de +3.10% au troisieme trimestre 2017. Dans
notre derniere publication, nous soulignions notamment I'impact
positif de la production des nouveaux modeles de smartphones,
pour le pays qui produit une partie des composants, notamment
pour Apple. L'année 2017 a effectivement vu les exportations con-

~" ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : naitre un rebond important et méme le plus net depuis 2010, avec
3 - +14.8% par rapport & décembre 2016.

7 -
1999 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2015 2017 Russie — L'année 2017 fut celle du retour dans les chiffres noirs pour
I'économie russe. Aprés sept trimestres de récession, le PIB a retrou-

vé des niveaux plus appréciables dés le quatrieme frimestre 2016.

Exportations BRIC Aprés une croissance de +2.5% au deuxiéme frimestre 2017 sur un
an, le froisieme trimestre décevait toutefois, en s'affichant en-

241000 ) dessous des attentes & +1.8% contre 2.0% attendu. L'inflation de-
———|MF China Exports FOB . . . .
meure désormais confenue (+2.5% en décembre sur un an), ce qui
201000 |~ MFindia Exports FOB permet & la banque centrale de confinuer & diminuer les taux
— IMF Brazil Exports FOB d'intéréts directeurs. Aprés plusieurs baisses en mars, avril, et juin,
o 161000 | ~ 'MFRussiaExports FOB puis & nouveau en septembre, octobre et novembre, les taux ont
3 ainsi été ramenés de 10% en janvier 2017 & 7.75% en décembre. Les
"g 121000 ingicoteurs avancés PMI présemem également des perspectives,
5 désormais, plus positives pour I'économie russe : I'indice PMI manu-
g facturier affichait 52.0 en décembre, en hausse par rapport au mois
81000 de novembre (51.5). L'indice des services demeure trés élevé (56.8),
bien qu'en léger retrait par rapport aux données impressionnantes
41000 du mois précédent (57.4). Alors que la baisse de linflation a entrai-
né une hausse des salaires réels sur un an (+5.4% en novembre), le
1000 : ‘ : : : : : : revenu disponible réel (hors produits alimentaires et services publics)
03 05 07 08 10 12 13 15 17 demeure stagnant (-0.3% en rythme annuel) et ne devrait que mo-
dérément augmenter en 2018. Rappelons que 2018 est également
une année électorale en Russie, méme si l'issue du scrutin laisse
Importations BRIC déjd.pf—:-u de. place au doute quant a la réélection du président
Vladimir Poutine.
200000
———|IMF India Imports C.I.F.
180000 ~——|MF Brazil Imports C.I.F. . C s .
) Turquie - Le PIB turc a connu un bond de +11.1% au troisieme tri-
160000 ———IMF China Imports C.I.F. .
— IMIF Russia Imports C.LF. mgstrg en rythme onnue], depo§sont Igrgemen’r les attentes des
140000 préevisionnistes (+8.5%). L'économie profite notfamment d'un retour
2120000 des touristes étrangers depuis le début de I'année - I'évolution sur
2 un an est positive depuis le mois d'avril et s'affichait méme en
2100000 hausse de +46.4% en rythme annuel en aoGt, avant de retomber &
£ 80000 +22.1% en novembre - et d'une reprise des exportations, en hausse
s de +11.2% sur un an au mois de novembre.
60000
40000
20000 Roumanie, Pologne, Hongrie, République Tchéque
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03 05 07 08 10 12 13 15 17 La Roumanie a vu son PIB progresser de +8.8% au troisieme trimestre
(en premiere lecture), un rythme de croissance qui n'avait plus été
observé depuis neuf ans. Le pays est aujourd’hui le plus dynamique
parmi les pays de I'UE, propulsé par le secteur IT et manufacturier,
ainsi qu'un niveau élevé d'investissements étrangers.

En République Tcheque, le PIB a progressé de +5.0% au troisieme
trimestre et connait depuis le début de I'année 2017 une reprise
aprés cing trimestres de décélération en 2016.

L'économie polonaise affiche également une croissance dyna-
mique de +4.9% au troisieme trimestre en rythme annuel, profitant
notamment d'une consommation solide (ventes au détail en
hausse de +10.2% en décembre sur un an).

Enfin, en Hongrie, le PIB a progressé de +3.9% au troisieme trimestre.

L'activité industrielle devrait continuer a se renforcer, si I'on en croit
le niveau du PMI manufacturier, & 60 en décembre 2017.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Devises
. Appréciation du dollar apres trois ans de consolidation . . .
Allocation devises - portefeuille CHF
° Perte de momentum de |'euro et affaiblissement du yen
. g . . .7 - EUR
° Surprises positives pour le dollar australien, les devises lieées aux = UsD
matiéres premiéres et les couronnes suédoises et norvégiennes - GBP
HJpY
LIQUIDITES/DEVISES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF) M Autres
Return sous exposition neutre surpondération ® CHF
3mois  1lan - - - = + o+
EUR vs CHF 2 2 . .
USD vs CHF 2 | An Allocation tactique
GBP vs CHF > > S e le fi .
JPY vs CHF > > = O.U.S-,p.Oﬂ erer [e rranc suisse ‘
EUR vs USD N ¥ - Privilégier le dollar US et australien
USD vs JPY > > - Surpondérer I'euro et le dollar US
GBP vs USD > > - Eviter le yen

Appréciation du dollar aprés 3 ans de consolidation

La dynamique économique américaine devrait encore étre bien sou-
vent supérieure a celle des autres économies développées au cours
du Ter semestre 2018. Par conséquent, le différentiel de taux d'intérét
devrait encore s'élargir sur I'ensemble de la courbe de taux et favori-
ser le billet vert.

La réforme fiscale adoptée ne semble plus tout & fait étre percue de la
méme maniére, au moins par les membres du FOMC, qui ne la consi-
dérent pas comme un accélérateur de dynamique économique pou-
vant induire un changement radical de politique monétaire. |l reste
difficile de déterminer si cette réforme soutiendra la consommation ou
si les entreprises investiront plus. Le rythme de hausse des taux direc-
teurs restera certainement contenu a deux ou trois décisions. Les ten-
sions inflationnistes resteront limitées et ne devraient pas motiver un
durcissement de I'action de la Fed.

Dans ce contexte, la faiblesse enregistrée par le dollar en 2017 semble
injustifiée. La dépréciation de prés de -10% enregistrée par I'indice
« trade weighted USD » contre un panier de monnaies a effacé pres de
la moitié de la hausse du billet vert enregistrée entre 2014 et 2015. La
valorisation de la devise américaine devrait donc certainement s'ajus-
ter dans les prochains mois, & moins que les perspectives de dégrada-
tion des finances publiques liées & la réforme fiscale ne prennent
I'ascendant et pénalisent le dollar.

Nos perspectives sont finalement positives et soutiennent une hausse
au-dessus de 1 franc pour le dollar et proche de 1.15 confre euro.

Rebond récent des positions spéculatives depuis les plus bas

Dans cet environnement plutét favorable au dollar, les positions spécu-
latives « long dollar index » reportées au CFTC sont encore faibles et se
situent & des niveaux extrémes de désintérét. Pourtant, cet indicateur
mériterait que I'on s'y intéresse de plus prés, car au cours des dix der-
nieres années, chaque hausse du dollar significative a été précédée
par un ratio étonnamment déprimé. La derniére fois que le niveau
actuel a été atteint en mars 2014, le dollar s'est apprécié de +25% en
douze mois. On observe depuis quelques semaines un léger rebond de
cet indicateur qui suggere le retour encore timide de positionnements
positifs. Nous estimons qu'il est probable que le dollar renoue mainte-

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

nant avec la hausse contre la plupart des devises principales et émer-
gentes.

La hausse de I'euro est justifiée mais elle devrait désormais étre limitée

La hausse de I'euro pose peut-étre déjad un probleme & la BCE, la-
quelle pourrait commencer a s'inquiéter de ses effets indésirés sur les
perspectives d'inflation et sur le niveau de compétitivité de I'industrie
européenne. Ainsi, sinous estimons que la hausse de I'euro a certaine-
ment atteint son zénith & court terme, I'amélioration indéniable des
fondamentaux économiques et la perspective de renversement de
politique monétaire renforceront dans un second temps I'intérét des
investisseurs pour la monnaie unique.

L'évolution du taux de change euro/dollar a été une des tendances
importantes en 2017. La hausse d'environ +15% de I'euro était certai-
nement en partie due d la faiblesse du dollar, mais c'est avant tout
I'amélioration des conditions économiques en zone euro qui a redon-
né de I'attrait & la monnaie unique. L'euro s'est ainsi apprécié contre
de nombreuses monnaies et en particulier contre le franc.

Nous avions prévu, dés le changement de politique monétaire de la
BNS en 2015, que l'introduction de taux d'intérét négatifs provoquerait
a terme un désintérét progressif pour le franc, qui pourrait pousser a
nouveau le taux de change vers le niveau de 1.20. On s’en approche
désormais de plus en plus et, malgré les bons résultats attendus de
I'’économie européenne en 2018, la phase de revalorisation de I'euro
nous semble déja assez largement engagée pour justifier quelques
prises de profits.

Nous estimons que la hausse de I'euro devrait perdre en intensité en
début d'année 2018 contre le franc et le dollar notamment.

Mais apres une période de stabilisation et de consolidation, il est pro-
bable que I'amélioration indéniable des fondamentaux économiques
de la zone euro et la perspective de renversement de politique moné-
taire motiveront un nouvel intérét des investisseurs pour la monnaie
unique.

Le différentiel de taux est désormais beaucoup plus favorable apres la
hausse des taux en dollars, mais il reste relativement inchangé contre
le franc & environ 50 points de base.
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Nous estimons toutefois qu'il est désormais plus probable de voir les
taux se normaliser plus rapidement en zone euro qu'en Suisse et favori-
ser ainsi la devise européenne.

L'affaiblissement du yen devrait se poursuivre

La Bangue du Japon n'a toujours pas beaucoup plus de marge de
manceuvre pour fenter d’afteindre son objectif d'inflation de 2%. Elle
n'a pas modifié son analyse des conditions économiques et poursuit sa
politigue monétaire de taux bas et d'injections monétaires. Elle espére
toujours que la conjoncture japonaise sera suffisante pour permettre
une hausse de l'inflation vers I'objectif souhaité. L'objectif de taux a
court terme reste inchangé (-0.1%), comme celui de piloter les taux &
10 ans & un niveau proche de 0%. La corrélation observée avec les
mouvements de taux longs impliquera un Iéger changement de défini-
tion des objectifs; la BoJ considérera sans doute le taux de 0% comme
la limite basse de son objectif. Le président Kuroda ne modifiera certai-
nement pas sa politique, qui devrait rester un facteur important dans le
futur déclin de la devise nippone. Nous sommes foujours d'avis que
I'amélioration des fondamentaux n'aura pas d'impact immédiat sur le
yen, qui demeurera certainement encore délaissé par les investisseurs
en raison d'un environnement de taux d'intérét totalement défavo-
rable.

La politique gouvernementale cherche donc toujours a affaiblir le yen,
alors que les différentiels de taux d'intérét devraient s'accroitre et pé-
naliser la monnaie nippone. La mise en ceuvre de la normalisation de
la politiqgue monétaire américaine ainsi que des perspectives de nou-
velles hausses des taux longs aux Etats-Unis péseront sans doute encore
un peu sur le yen en 2018. L'affaiblissement du taux de change était
I'un des éléments clés de la politique suivie par le gouvernement pour
relancer l'inflation et les exportations. Cette politique reste d'actualité.
Le changement de politique monétaire n'est effectivement pas pour
2018, méme si on constate que la BoJ a sensiblement réduit le rythme
de ses achats de fitres au point que son bilan a enregistré sa premiere

Evolution des 7 principales devises contre CHF (base 100)
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contraction presque imperceptible en décembre. Nous ne pensons
pas que cet événement soit déjd annonciateur d'une nouvelle poli-
tigue monétaire. Le yen devrait revenir dans une bande de fluctuation
comprise entre 115 et 120 yen pour un dollar au cours des prochains
frimestres.

La livre devrait profiter de la reprise du processus de négociation

La devise britannique n'a pas réellement été perturbée par les vicissi-
tudes des négociations du dernier trimestre au sujet du Brexit. Depuis
plusieurs trimestres, nous estimons que la livre est entrée dans une
phase de stabilisation contre la plupart des principales monnaies,
apres avoir enregistré la chute historique consécutive au vote du Brexit.
Nous relevions déjd au 4eéme trimestre 2016 que la livre avait sans
doute atteint un niveau de valorisation permettant d’envisager une
consolidation durable, dans I'attente d'une plus grande visibilité sur les
perspectives économiques du pays. Depuis cette date, la volatilité de
la monnaie britannique s'est réduite et le taux de change s'est méme
repris contre le franc (hausse de 1.20 & 1.30) et le dollar notamment
(hausse de 1.20 a 1.35). Elle s'est stabilisée au-dessus de 1.10 contre
euro dans un contexte favorable pour la monnaie unique.

Nouvelle hausse probable pour le dollar australien

Le dollar australien a été relativement volatile en 2017 et, s'il a finale-
ment progressé de +6% contre le dollar américain, il s'est plutdt dépré-
cié contre I'euro et le yuan, tout en restant assez stable contre le franc.
La banque centrale australienne pourrait bien surprendre en montant
ses taux directeurs pour la premiére fois en juin, en raison de I'excel-
lente performance économique et d'un marché du travail tendu. La
hausse des matiéres premiéres attendue pour 2018 devrait contribuer
a I'évolution positive du taux de change contre la plupart des mon-
naies.

Dollar Trade-weighted index & cross rates (base 100)
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Surprises positives pour les couronnes norvégienne et suédoise

En Europe, les couronnes norvégienne et suédoise pourraient aussi
s'apprécier contre le dollar et I'euro. Les taux directeurs en Norvege
pourraient aussi étre remontés plus rapidement qu'escompté en
2018, en regard de la croissance du PIB de +3.2% en 2017. Un réa-
justement des taux directeurs serait une surprise pour une devise qui
semble, par ailleurs, parmi les plus sous-évaluées en termes réels. En
Suéde, la Risksbank pourrait méme ajuster  deux reprises ses taux
directeurs, poussant ainsi I'attrait de la couronne suédoise égale-
ment plutét sous-évaluée contre dollar et euro.

Scénario positif pour les devises liées aux matiéres premieres

En Russie, au Brésil en Indonésie et plus généralement dans les pays
producteurs de matiéres premiéres, le rebond des cours des mé-
taux industriels, des métaux précieux et des cours du brut ont ren-
versé les tendances baissieres et amorcent de nouvelles tendances
plus soutenues. L'amélioration du contexte général induite par le
rebond des matieres premieres et des perspectives économiques
mondiales plus solides aura un effet positif croissant sur la valorisa-
tion de ces devises. Dans ces pays, c'est confrairement aux situa-
tions décrites plus haut, la conjonction de facteurs tels que I'amélio-
ration de la croissance du PIB couplée & un meilleur controle de
I'inflation et une baisse des taux directeurs soutiendra la hausse des
taux de change.

DEVISES

31.12.2017

Name er?cs; 7d% 1m% 3m% 6m% YID%

CONTRE DOLLAR

EUR-USD X-RATE 1.2 1.2 0.9 2.3 5.8 14.1
CHF-USD X-RATE 1.0 1.4 0.2 0.0 -0.9 4.5
GBP-USD X-RATE 1.4 1.1 0.3 1.8 4.6 9.5
JPY-USD X-RATE 0.0 0.5 -0.4 0.1 0.5 3.8
CAD-USD X-RATE 0.8 1.2 0.9 -0.5 2.9 6.9
AUD-USD X-RATE 0.8 1.3 2.6 -0.2 2.7 8.3
RUB-USD X-RATE 0.0 1.1 2.1 0.4 3.0 6.7
CNY-USD X-RATE 0.2 0.8 1.2 2.3 4.4 6.7
INR-USD X-RATE 0.0 0.2 1.0 2.8 1.3 6.5
BRL-USD X-RATE 0.3 0.7 -1.7 -4.8 -0.1 -1.8
USD-CHF X-RATE 1.0 -1.4 -0.2 0.0 0.9 -4.4
EUR-CHF X-RATE 1.2 -0.2 0.8 2.3 6.9 9.2

GBP-CHF X-RATE 1.3 -0.4 0.1 1.8 5.6 4.7

JPY-CHF X-RATE
(x100)

CAD-CHF X-RATE 0.8 0.0 0.9 -0.4 4.0 2.4

0.9 0.9 -0.6 0.0 1.4 -0.7

AUD-CHF X-RATE 0.8 -0.2 2.4 -0.2 3.7 3.6
RUB-CHF X-RATE 0.0 -0.4 2.0 0.4 4.0 2.4
CNY-CHF X-RATE 0.1 -0.5 1.1 2.3 5.4 2.1
INR-CHF X-RATE 0.0 -1.3 1.3 2.7 2.7 2.0

BRL-CHF X-RATE 0.3 0.7 -20 -49 0.7 -6.1

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Obligations internationales

. Une reprise de I'inflation serait la surprise de 2018 aux Etats-Unis  Allocationobligationsinternationales
o Hausse des taux longs en zone euro H Etats-Unis
M Eurozone
. Le marché britannique ne restera pas indifférent a I'inflation H Royaume-Uni
M Europe
o Toujours aucune perspective pour le marché japonais M Japon
® Emergents
[ High yield
OBLIGATIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF) B Autres
(Régions/devises) Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan === = = = + +H : .
Suisse S N Allocation tactique
Etats-Unis N N - Réduire I'allocation & la zone euro
Eurozone N NN - Raccourcir un peu plus les durations
Royaume-Uni N N - Diversifier le risque en dollars canadien,
Europe N NN australien et en devises liées aux MP
Japon N N - Réduire I'exposition aux marchés
Emergents > > émergents et aux obligations high yield
Autres (AUD, CAD, NOK..)| = >

Une reprise de l'inflation serait la surprise de I'année aux Etats-Unis

Les demiers chiffres publiés pour I'inflation en novembre (+2.2%) mon-
traient une stabilisation des indices de prix légérement en dessus de
I'objectif de +2% de la Réserve fédérale. La hausse de l'indice hors
alimentation et énergie (+1.7%) sur un an était un peu inférieure aux
attentes et encore en-dessous de 2%. Ceci démontre que l'inflation a
clairement eu des difficultés a gagner en dynamique au second se-
mestre 2017, malgré des statistiques indiquant une accélération de la
performance économique aux Etats-Unis.

La bangue centrale ne montre pourtant aucun signe d'inquiétude ou
d'impatience. Elle reléve plutét que des facteurs temporaires ont pour
I'instant retenu la hausse des prix. La vigueur de I'économie et un taux
de chémage au plus bas depuis seize ans développeront des tensions
et des hausses de prix permettant & I'inflation de dépasser les objectifs
fixés. Les pressions sur les salaires tardent pourtant & se concrétiser,
malgré un marché de I'emploi en constante amélioration. Contraire-
ment & la théorie, les pressions inflationnistes sont encore faibles, alors
que le taux de chémage décline régulierement et touche le niveau
historique de 4%, s'approchant de facto certainement du niveau de
plein-emploi. La Fed reste pourtant de son coté relativement sereine et
convaincue que la relafion enfre emploi et inflation existe toujours,
méme s'il apparait que la courbe de Phillips est pour I'instant certaine-
ment beaucoup plus plate qu'auparavant. Les prix importés ont bondi
de +3.7% sur un an essentiellement en raison de la hausse des prix du
pétrole en novembre. Cette tendance devrait se poursuivre en 2018
avec le renforcement conjoncturel. Les prévisions pour I'évolution de
I'inflation anticipée progressent en fin d'année et atteignent +2.7% sur
un an et +2.4% pour I'horizon temps 5 & 10 ans. Les pressions inflation-
nistes ont été limitées en 2017 et principalement liées & des facteurs
externes.

Aux Etats-Unis, comme dans la plupart des économies, la progression
de l'inflation a effectivement été induite par la hausse des cours du
brut enclenchée en 2016, qui a développé des effets jusqu’en 2017.
L'année 2017 restera, en fait, celle du succes des politiques menées
par les banques centrales pour stopper la déflation et tirer I'inflation
vers les objectifs qu'elles s'étaient fixés de 2% en régle générale. L'infla-
tion a donc retrouvé un niveau « normal » alors que I'emploi s'améliore
et que les tensions dans le marché du travail ne sont pas encore appa-
rues. L'année 2018 pourrait bien étre celle des surprises sous I'impulsion
de facteurs agissant de concert. En effef, le confexte macro-
économique devrait étre propice a de nouvelles négociations sala-

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

riales et & des tensions également sur les cours des matiéres premieres,
soutenant une hausse des prix d la production et & la consommation.

Hausse des taux longs et aplatissement de la « yield curve »

Un retour de l'inflation dans un contexte économique robuste devrait
rapidement conduire ces prochains mois & de nouveaux ajustements
de taux nominaux d long terme. Aprés quelques trimestres de stabilisa-
tion, les taux longs américains devraient étre les premiers a relancer la
tendance. Nous relevions déja, il y a quelques mois, que la correction
de 2.6% & 2.1% des taux & 10 ans du Trésor observée jusqu'd la fin de
I'été n’était pas du tout compatible avec nos anticipations d'accélé-
ration de I'activité économique dans la zone de +3% de croissance et
d'une normalisation de la politique monétaire réguliere de la Fed. Nous
estimions alors qu'il était trés probable de voir une nouvelle poussée
des taux longs se préciser en seconde partie d'année 2017 puis en
2018 ensuite.

INDICES OBLIGATIONS (en monnaies locales)

31.12.2017 Total Return Performance

Name Lost o 7d% 1m%3m% 6m% YID%

price

OBLIGATIONS SUISSES SBI AAA-BBB 136.4 CHF 0.1 0.1 0.5 0.5 0.1
OBLIGATIONS UE Barclays EuroAgg 2487 EUR -03 -1.0 05 12 07
OBLIGATIONS UE -
SHORT DURATION ISHARES EURO GOV BND 1-3 1444 EUR -02 -03 00 0.0 0.0
OBLIGATIONS US JPM USS. Aggregate Bond Index 6327 USD 05 02 04 15 37
OBLIGATIONS US -
SHORT DURATION BGF-USD ST DURATN BOND-USDA1 8.5 usb 0.0 0.0 -0.1 0.3 1.3
OBLIGATIONS .
EMERGENTES JPMorgan Emerging Markets Bond 5518 USD 03 07 1.1 40 105
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES FMGiobal AggregateBond 5700 ysp 08 02 13 31 70
DIVERSIFIEES - USD
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES A G'°b°'|2§§;eg°1e Bo 6233 EUR -07 09 -10 -25 -60
DIVERSIFIEES - EUR
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES Barclays Global Agg Corporate 1448 CHF -06 -04 17 50 446
DIVERSIFIEES - CHF
gg‘:‘%:;:%’::s (UE) Exane Europe Convertible Bond 77313 EUR -03 03 0.7 14 35
R ICATIONS HIGH Markit Bxx Gbl Dev LgHY USD 1445 USD 0.6 04 09 36 104
OELCATONSHIGH AB SHORT DURATION HI YD-AT 150 USD 00 01 00 09 31

YIELD - SHORT DURATION

1) Obligations courtes & moyennes (1-5 ans)
2) Obligations émergentes corporate
3) Obligations émergentes Europe de I'Est
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Celle-ci s'est matérialisée par une hausse de 2.1% & 2.5% sur les taux &
dix ans au 31 décembre et devrait dés lors se poursuivre dans les pro-
chains mois. Les tfaux longs sont donc & nouveau proches de leurs som-
mets atteints en mars et dans la partie haute de la bande de fluctua-
tion de I'année 2017. Au premier semestre 2018, la confirmation de
données économiques solides devrait en effet étre accompagnée
d'une hausse des cours du brut et des matiéres premieres susceptibles
de provoquer de nouveaux ajustements de valorisation dans les mar-
chés de taux.

La derniére réunion de la Réserve fédérale a été I'occasion d'une
nouvelle hausse attendue des taux directeurs & 1.5%. Le nouveau prési-
dent Jerome Powell entrera en fonction apres la prochaine réunion de
janvier, sans risques de modification significative de la politique annon-
cée. La politique de normalisation du bilan restera trés modérée, pour
ne pas dire imperceptible. Parallélement, I'objectif de taux directeur
(Fed Funds) progressera certainement pour atteindre 2% & 2.25% en
2018. L'analyse de la situation conjoncturelle et de I'état de I'écono-
mie américaine est restée relativement inchangée en décembre pour
les membres du FOMC. Nous estimons que la plupart des échéances
devraient subir un ajustement global de 0.5% au cours des prochains
mois qui pousseront les taux & dix ans du Trésor au-dessus de 3%.

La hausse des taux longs se profile aussi en zone euro

La hausse des taux longs est encore, pour le moment, totalement bri-
dée par le maintien du statu quo de la politique monétaire de la BCE.
La position développée par Mario Draghi de poursuivre la stratégie
d'achat d'obligations jusqu'en septembre 2018 et au-deld agit
comme un frein & toute velléité de vouloir ajuster le niveau des taux
longs & I'évolution des données fondamentales et macroécono-
miques. Par ailleurs, comme I'évolution de I'inflation ne montre pas de
signe clair d'emballement, la nécessité d'ajuster le niveau des taux
d'intérét n'est pas criante.

Taux a 10 ans - Gvt Europe
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L'inflation se stabilise en effet autour de +1.5% depuis plusieurs mois,
apres une nette reprise de 0% & 2% constatée entre juin 2016 et février
2017. La hausse de I'euro est un facteur sans doute clé dans cette
évolution récente, comme I'a été la stabilisation des cours de I'énergie
avant sa derniére progression de 42$ & 603.

Il est certainement encore trop t6t pour voir une relance nette de
I'inflation liée au marché de I'emploi, encore trop éloigné pour l'instant
de son point de friction, pour que des hausses de salaires concourent &
une hausse des prix. L'objectif de la BCE de ramener l'inflation & 2%
sera cerfainement difficile & réaliser, méme si la banque centrale pour-
suit sa politique monétaire accommodante en 2018, en particulier si
I'euro s’'avere durablement plus fort. L'évolution des coUts salariaux est
effectivement lente et le taux de chémage dans la zone euro, malgré
son déclin sensible, reste & un niveau absolu encore élevé.

Sans accélération de I'inflation et des perspectives de hausse des prix,
les taux longs peuvent rester encore un temps influencés par I'action
de la BCE. L'évolution des taux longs est désormais de plus en plus
contenue dans une zone de valorisation étroite de moins de 20 points
de base pour les taux & 10 ans du gouvernement allemand qui termi-
neront I'année proche de 0.3%. Un retour de I'inflation au-dessus de
+2% ne nous semble pourtant pas une condition indispensable pour
soutenir une prochaine hausse des taux d'intérét & long terme en euro.

Les taux européens devraient certainement suivre une tendance haus-
siere provoquée par la normalisation de la politique américaine et la
relance des taux longs aux Etats-Unis. Le différentiel de taux longs nous
semble de moins en moins justifié en raison du rattrapage de crois-
sance opéré par I'économie européenne. Si le premier trimestre de-
vrait encore étre caractérisé par une certaine stabilité des taux longs, il
est au contraire probable selon nous qu'ensuite, on assiste enfin & un
net changement de perception des risques des investisseurs. Nous
recommandons de ne pas attendre avant de réduire trés sensiblement
le risque obligataire en euros.

Taux & 10 ans - Gvt

45 Italy Germany = Spain

USA France

Portugal

as ]

06.14 12.14 06.15 12.15 06.16 12.16 06.17 12.17
Prime de risque vs US Treasury
30 1 Bloomberg Barclays Emerging Markets Corporates TR Index Value
Unhedged USD (Yield) - US Generic Govt 5 Year Yield
25 A

———US Corp High Yield - US Generic Govt 5 Year Yield

Yield Spread (%)
= N
¢ o

iy
o
L

5 -
2 - 0 T T T T T
12.07 04.09 08.10 12.11 04.13 08.14 12.15 04.17 12.06 12.08 12.10 1212 1214 12.16
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Le marché obligataire britannique ne peut rester indifférent a la
reprise de l'inflation

L'inflation progresse doucement mais sirement au Royaume-Uni. En
novembre, I'indice des prix & la consommation a doublé en douze
mois pour atteindre +3.1%. L'indice CPI avait touché son plus bas en
avril 2015 & -0.1%. La reprise est significative et encore plus nette
lorsque I'on observe I'évolution de I'indice des prix a la production
sur la méme période. Nous maintenons notre prévision de progres-
sion de l'inflafion au-dessus de I'objectif de la BoE de 2% au cours
des prochains trimestres et celle-ci pourrait méme atteindre 4% &
I"'horizon 2020. Il est étonnant, dans ce contexte de hausse générali-
sée des prix, que les taux d'intérét a long terme ne subissent pas
plus d'ajustements des anticipations. En effet, malgré la hausse des
prix, les rendements exigés sur la dette gouvernementale britan-
nique ont plutét suivi I'évolution des marchés obligataires internatio-
naux et ne refletent que peu la hausse de l'inflation domestique.
Les rendements réels en livre sterling sont donc relativement stables
et déclinent méme légérement de 1.4% en octobre a 1.3% a la fin
novembre.

Le marché obligataire britannique devrait pourtant prochainement
étre plus affecté par les fondamentaux domestiques, lesquels pous-
seront les taux longs & nouveau plus haut.

L'inflation ne décolle pas au Japon, mais les obligations n’offrent
toujours pas de perspectives

La reprise des indices de prix s'essouffle déja et I'indice CPI national
replonge de +0.7% & +0.2% en octobre. L'inflation est donc & nou-
veau loin de I'objectif de la BOJ. Un nouvel affaiblissement du yen
semble toujours la condition la plus probable a tout espoir de re-
lance durable des prix. Le changement de situation sur le plan de
I'inflation est encore un phénoméne trop récent et de trop faible
amplitude pour avoir un impact notable sur les taux d'intérét. Le
tassement de la croissance et des perspectives réduites pour 2018
ne contribuent pas & I'amélioration des prévisions pour les indices
de prix.

La Bangue du Japon n'a toujours pas beaucoup plus de marge de
manceuvre pour tenter d'afteindre son objectif d'inflation de 2%.
Elle n'a pas modifié son analyse des conditions économiques et
poursuit sa politique monétaire de taux bas et d'injections moné-
taires. Elle espére toujours que la conjoncture japonaise sera suffi-
sante pour permettre une hausse de I'inflation vers I'objectif souhai-
té. L'objectif de taux & court terme reste inchangé (-0.1%), comme
celui de piloter les taux & 10 ans & un niveau proche de 0%. La cor-
rélation observée avec les mouvements de taux longs impliquera
un léger changement de définition des objectif et la BoJ considére-
ra sans doute le taux de 0% comme la limite basse de son objectif.
Le président Kuroda ne modifiera certainement pas sa politique,
laquelle devrait rester un facteur important dans le futur déclin de
la devise nippone.

Le marché obligataire japonais n'offre pour I'instant toujours pas de
perspectives intéressantes pour un investisseur étranger.

Privilégier les échéances courtes et adopter une position de pru-
dence sur les débiteurs périphériques

L'année 2018 sera donc celle du rebond attendu des taux d'intérét
et probablement aussi celle de I'élargissement des « spreads » de
crédit. La prudence va étre déterminante pour éviter des moins-
values conséquentes lors du changement de paradigme. Le rende-
ment a court terme de la dette grecque est désormais inférieur &
celui du Trésor américain. La performance de la dette périphérique
européenne sera certainement décevante. Globalement, les
primes de risques devraient augmenter en 2018 avec le rebond des
taux d'intérét. Nous privilégions les obligations de qualité en dollars
américains, canadiens, australiens au détriment des obligations en
euro et en yen.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Obligations suisses

La conjoncture infernationale affecte le marché des taux CH

Allocation obligations suisses

o Inflation enfin positive en 2017 aprés 5 ans de déflation
. Hausse des taux longs et pentification de la courbe des taux B Confédération
. La BNS encore en mode « wait and see » G
I Autres

o Privilégier la qualité et les maturités courtes
OBLIGATIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF) Allocation tactique
Débiteurs Return sous exposition neutre surpondération

3mois  1an - - - =+ o+ - Sous-pondérer les fitres de la Confédération
Gouvernement N N - Surpondérer le segment “IG"
Corporate (IG) N N - Duration nettement réduite sur tous les seg-
Autres N N ments

La conjoncture internationale affecte le marché des taux suisses

La normalisation des taux longs en Suisse a débuté aI'été 2016, dans le
sillage du changement de tendance observé aux Etats-Unis. Les taux
de la Confédération a dix ans ont rebondi depuis leur niveau de -0.6%
début juillet pour se stabiliser Iégerement en dessous de zéro. Dans ce
contexte, le différentiel de taux longs entre le Bund allemand et la
Confédération est resté relativement stable & 0.5%, ce qui est certaine-
ment encore insuffisant pour motiver une hausse de I'euro au-deld de
1.20. Toutefois, la situation conjoncturelle en zone euro nous semble
déja suffisamment positive pour provoquer une hausse des taux longs
en 2018 qui permettra un élargissement de cet écart de rendement. Le
taux de change a déja réagi d ce changement de paradigme et
s'approche rapidement du niveau de 1.20. La hausse de I'euro est
donc déja bien engagée suite a I'ajustement de +20% du taux de
change depuis la cléture du 15 janvier. Une intensification de la crois-
sance en zone euro et un élargissement du différentiel de taux d'inté-
rét seront des facteurs de soutien & la poursuite de la hausse & 1.20 de
la devise européenne. L'évolution macro-économique en zone euro,
I'évolution du taux de change et le comportement du marché de taux
en euro provoqueront certainement une réaction des taux longs en
Suisse.

Inflation enfin positive en 2017 aprés 5 ans de déflation

L'inflation a désormais dépassé 0.8% en Suisse, elle devrait étre renfor-
cée par I'affaiblissement du franc en 2018. Elle soutiendra ainsi le pro-

Courbe de taux Confédération

—— CHF Switzerland Sovereign Curve 31.12.2014
~—— CHF Switzerland Sovereign Curve 31.12.2015
= CHF Switzerland Sovereign Curve 31.12.2016
= CHF Switzerland Sovereign Curve 31.12.2017
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

chain mouvement de normalisation des taux en 2018. La bulle obliga-
taire devrait donc commencer par se dégonfler, sans signe immédiat
de panique, avant de s'intensifier.

Hausse des taux longs et pentification de la courbe de taux

La « yield curve » en Suisse est restée relativement stable en 2017, mais
nous estimons que ce phénomeéne ne se reproduira pas en 2018. L'ab-
sence d'action rapide de la BNS devrait en effet maintenir les taux
courts en zone négative, tandis que sous I'influence des hausses de
taux longs dans la plupart des marchés et de I'affaiblissement du
franc, les taux longs devraient déja se tendre en Suisse. La hausse de
I'euro permettra aussi & la BNS d'envisager un changement de poli-
tigue monétaire, mais nous n'anticipons pas un mouvement trés rapide
de celle-ci qui restera pendant un temps en mode « wait and see ». Les
taux directeurs ne devraient pas rapidement s'ajuster, mais les antici-
pations d'un changement de politique pourraient déja étre de nature
a pousser les taux longs & la hausse au cours des prochains mois.

Privilégier la qualité et les maturités courtes

Les taux d'intérét réels négatifs devraient étre temporaires et se corri-
ger progressivement d mesure de la hausse des taux longs au-dessus
du niveau d'inflation. lls resteront néanmoins négatifs en 2018 et préfi-
gureront encore une prochaine correction de valorisation des marchés
obligataires. Nous privilégions la qualité et les maturités courtes.

Différentiel de taux longs (Bund allemand - Confédération)
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Obligations de la Confédération - taux 10 ans
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Immobilier international

o Poursuite de la hausse de I'immobilier en 2018 Allocationimmobilierinternational
o Les taux d'intérét ne constituent pas encore une menace
. Taux réels historiqguement bas W Etats-Unis
B Eurozone
o La zone euro ef I'Asie profitent de meilleurs fondamentaux B Asie
B Emergents
IMMOBILIER Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Région Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1an - - - = +

Suisse A A

Etats-Unis A A

Eurozone A AN

Royaume-Uni A A

Asie A AA

Emergents A AN

Liquidités

Poursuite de la tendance haussiére de I'immobilier en 2017 et 2018

L'immobilier international a profité au demier trimestre de I'améliora-
tion du sentiment général des investisseurs et du renforcement des
perspectives de croissance mondiale pour 2018. L'indice immobilier
global (Epra Nareit Global Index TR en USD) a enregistré une nouvelle
progression de +4% au 4eme frimestre et termine ainsi I'année 2017 sur
une excellente performance de +15% en dollars (+10% en CHF), repré-
sentant la meilleure progression annuelle depuis 2012. Notre stratégie
privilégiait depuis le début de I'année la zone euro dans notre alloca-
tion régionale, ce qui a largement contribué favorablement au succes
de noftre politique d'investissement. En effet, la contribution de la zone
euro a été particulieérement positive en 2017 (meilleur marché global)
grdce @ une hausse de +17.8% en euro et +29.1% en USD (meilleure
performance historique depuis 2009). Ce segment de marché a contri-
bué de maniére importante & la progression I'indice global a ces ni-
veaux plus élevés.

En monnaies locales, la zone euro enregistre une avancée nettement
supérieure a celle du Royaume-Uni (+8.6% et +4.4% en euro) qui tire
plutét bien son épingle du jeu dans le contexte pourtant foujours extré-
mement incertain du Brexit. Les marchés asiatiques développés ont
progressé de +12.2% en dollars et ceux de la zone Asie pacifique de
+22.6%. Les performances des marchés asiatiques surpassent donc
également celles obtenues par I'immobilier aux Etats-Unis (+2.3%), lar-
gement & la traine de la croissance de I'immobilier titrisé en 2017.

Indices EPRA Nareit - USA, Europe, Monde (en USD)

Allocation tactique

- Surpondérer I'Europe et I' Asie

- Cash 0%

La normalisation des taux directeurs aux Etats-Unis et les rendements en
dollars plus élevés ont réduit I'attrait d'une diversification en titres im-
mobiliers américains. En zone euro, la diminution des incertitudes poli-
tiques a largement profité & I'ltalie qui enregistre la plus forte progres-
sion (45.8%). L'Allemagne progresse de +28.7% sur I'année et le mar-
ché francais s'illustre surtout en enregistrant un trés bon rattrapage au
4éme trimestre de +9.9%. Au Royaume-Uni, la stabilité observée peut
surprendre ; les valeurs immobilieres cotées ne subissent en effet pas
de dégagements et réalisent un résultat honorable dans le contexte
du Brexit.

La performance globale de I'immobilier titrisé international est donc
particuliérement saftisfaisante en 2017 et devrait encore étre positive
en 2018.

Les facteurs macroéconomiques nous semblent en effet toujours favo-
riser des développement positifs en 2018 et les risques essentiellement
liés aux nouveaux paradigmes des cycles de liquidité et de taux d'inté-
rét ne devraient pas encore développer d'effets négatifs avant 2019.

Accélération de la croissance mondiale a +3.7%
La croissance mondiale sera en 2018 certainement la plus élevée de-
puis 2011 et bénéficiera de la synchronisation des cycles conjoncturels

régionaux. Selon les experts de I'OCDE la croissance mondiale devrait
ainsi dépasser +3.7% en 2018. Les pays développés et émergents

Indice EPRA Nareit - Eurozone, Royaume-Uni, Emergents (en USD)
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participeront donc tous a ce renforcement de I'activité. Ces révisions
des anticipations & la hausse vont aussi bénéficier aux investissements
a long terme dans I'immobilier, qui profiteront donc de I'amélioration
des facteurs conjoncturels et de la hausse probable de la demande
de surfaces commerciales et résidentielles. Nous estimons toujours que
cette hausse de la demande globale aura un effet relativement sen-
sible tant sur le niveau de taux d'occupation que sur les loyers dans un
environnement caractérisé par une offre moins dynamique. L'environ-
nement macroéconomique devrait donc soutenir les investissements
immobiliers, en raison d'une combinaison positive de plusieurs facteurs.

Les taux d'intérét ne constituent pas encore une menace en 2018

L'année 2018 sera certainement celle du changement de paradigme
global en matiére de politique monétaire. La Réserve fédérale est déja
engagée dans un processus de normalisation qui la conduit & la fois
remonter graduellement ses taux directeurs et & retirer trés progressive-
cennie dans I'économie. Cette tendance sera suivie par la BCE et la
BoJ et marquera alors précisément un changement important dans
I'évolution des politiques monétaires internationales. Les taux d'intérét
d long terme suivront aussi une tendance haussiere en 2018, mais
nous estimons que cette relance des taux longs restera tout a fait insuf-
fisante pour affecter la valorisation des placements immobiliers ou
méme concurrencer cette classe d'actif dans les stratégies de diversifi-
cation des investissements.

Les écarts de rendements (ou primes de risque) entre les taux d'intérét
A long terme et les rendements des placements immobiliers indirects se
sont légérement contractés mais ils restent toujours attrayants en com-
paraison historique, en particulier en zone euro.

Marchés immobiliers en monnaies locales

La normalisation des taux d'intérét n'est méme pas encore significati-
vement engagée dans plusieurs zone économiques (Euro zone et Ja-
pon) il est des lors prématuré de craindre ses effets négatifs sur les faux
de capitalisation des placements immobiliers en 2018 en général. Au
point actuel es du cycle économique mondial, ce phénoméne ne
devrait pas avoir d'effet durable sur les fondamentaux immobiliers &
I'exception du marché américain dont le cycle de revalorisation est
déja bien engagé.

L'inflation maintiendra des taux réels historiquement bas

La surprise de I'année 2018 pourrait bien étre I'évolution plus positive
des indices de prix. Cette tendance pourrait s'intensifier et affecter un
peu plus encore le niveau des taux d'intérét réels. En dépit de la nor-
malisation en cours de la politique monétaire aux Etats-Unis et plus tard
en zone euro, la remontée de I'inflation sera selon nous plus rapide
que celle des tfaux longs.

On devrait donc encore assister au cours des prochains trimestres &
une évolution a la baisse des taux d'intérét réels, un phénomeéne favo-
rable aux marchés immobiliers aux Etats-Unis, en Europe et au Japon
notamment. La progression réguliere de l'inflation ne fera que renfor-
cer cetfte tendance que nous estimons effectivement favorable au
secteur. Les performances des marchés immobiliers devraient donc
étre supérieures lorsque les taux d'intérét réels sont bas et lorsque les
perspectives de croissance sont égales ou supérieures & leur moyenne
historique. Le renforcement de la dynamique économique mondiale
sera accompagné d'anticipations de croissance des loyers plus impor-
tantes et favorables a la valorisation des actifs immobiliers.

Marchés immobiliers européens en monnaies locales
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Le cycle immobilier américain perd du « momentum »

Le cycle immobilier américain est en avance sur la plupart des autres
cycles régionaux. Les prix de I'immobilier (S&P Corelogic Case-Shiller
Index) ont encore progressés de +5.9% en 2017 pour la sixieme année
consécutive, enregistrant une hausse globale de +45% qui dépasse
désormais de +6% en moyenne le niveau atteint avant I'éclatement
de la bulle immobiliere en 2007. Aux Etats-Unis, les taux d'intérét a
court terme seront supérieurs & +2% en 2018 et pourraient dépasser
+3% pour des échéances de dix ans. Les taux hypothécaires sont déja
au-dessus de 4% (10 ans) et pourraient aussi atteindre 4.5% en fin d’an-
née. Globalement, la hausse du coUt de financement pourrait avoir
quelques effets confraignants sur la demande et ralentir la hausse des
prix. Parallelement, les effets de la réforme fiscale sur le secteur immo-
bilier seront plutét négatifs en raison de la diminution des possibilités de
défiscalisation des préts hypothécaires. En ce qui conceme le segment
commercial, la croissance des loyers devrait aussi ralentir. L'offre qui
devrait arriver sur le marché devrait empécher une plus forte crois-
sance de loyers. Les taux de croissance des loyers et des prix seront
donc encore sensiblement inférieurs & ceux des autres régions et no-
tamment de la zone euro. La contre-performance des valeurs améri-
caines cotées traduit une situation de perte de vitesse du cycle immo-
bilier. En dépit de bonnes perspectives économiques, I'immobilier fitrisé
américain est certfainement en avance sur le cycle de revalorisation.

Malgré un potentiel d'appréciation, le marché américain devrait sous
performer les autres marchés développés et émergents au cours des
prochains trimestres. Nous recommandons une sous exposition au mar-
ché américain dans une stratégie de placement diversifiée internatio-
nalement.

La zone euro bénéficie toujours de meilleures perspectives

En Europe, nous anticipions dans nos précédentes perspectives une
accélération de la dynamique économique qui s'est concrétisée et
qui semble bien pouvoir encore se renforcer en 2018 et 2019. Nos pers-
pectives positives pour la croissance économique européenne et no-
tamment celles pour les moteurs de la croissance tels que I'Allemagne,
I'Espagne et méme la France, devraient avoir des effets positifs sur les
marchés immobiliers respectifs. Les risques politiques ont diminués,
méme si plusieurs mois aprés les élections allemandes la chanceliere
Angela Merkel peine encore a constituer un gouvernement de coali-
tion. La reprise des négociations entre I'Union Européenne et le gou-
vernement britannique ont aussi apaisé les tensions politiques sans pour
autant totalement effacer I'incertitude liée au Brexit. Pour la zone-euro,
il est important de constater que pour I'instant la perspective du Brexit
n'a pas de conséquence sur I'appréciation des conditions écono-
miques futures.

L'inflation dans la zone euro reste encore inférieure aux objectifs dé-
clarés de la BCE et si les mouvements attendus pour 2018 se confir-
ment, il est probable cependant que la BCE ne modifie dans un pre-
mier temps sa politique monétaire que par un ajustement de ses opé-
rations de rachat de titres. Sur le front des taux d'intérét, il n'y a donc
que peu de risques de voir les taux directeurs remonter en 2018, méme
de maniére modeste. En ce qui concerne les taux longs, nos prévisions
sont haussieres essentiellement en raison de la corrélation qui devrait
subsister entre les marchés de taux des pays développés. Ainsi, méme
si frés clairement la zone euro n'est pas exactement au méme point
de son cycle économique que les Etats-Unis, les tensions sur les faux
longs en dollars se transmettront certainement aux faux longs en euro.
L'accélération de la dynamique européenne justifie par ailleurs déja
un réajustement du niveau des taux longs qui sera probablement plus
brutal que celui qui affectera le marché américain.

Pour le marché immobilier européen ce contexte économique de
I'année 2018 devrait stimuler la demande pour I'immobilier commer-
cial et progressivement réduire les surcapacités dans certaines
grandes villes. Le contexte incertain des années précédentes avait

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

plutdt freiné les projets de développement dans un environnement
déja caractérisé par quelques excés de |'offre.

Ces développements permettront une poursuite de la progression des
loyers en Europe.

Le changement de tendance sur les taux d'intérét augmentera certai-
nement les coOts en matiére de financement, mais le co0t réel (apres
inflation) et I'absence d'alternative permettront encore au marché
immobilier européen d'attirer de nouveaux investisseurs. Nous ne pen-
sons pas que I'évolution des coUts de financement sera suffisante pour
freiner en 2018 I'investissement immobilier. L'écart de rendement des
placements immobiliers par rapport au rendement des obligations
gouvernementales en euro est encore en ce début d'année 2018 &
son plus haut niveau des vingt derieres années. En particulier, le
« spread » calculé sur les placements immobiliers bénéficiant d'un posi-
tionnement de premier ordre se situe & environ 250 points de base,
dans les zones moins centrale I'écart de rendement est bien plus élevé
et atfrayant en comparaison historique. Nous considérons toujours que
les placements immobiliers européens offrent donc une alternative tres
affrayante aux rendements obligataires.

En ce qui concerne I'immobilier fitrisé, nous estimons que les risques
désormais croissants de moins-value obligataires soutiendront plus lar-
gement en 2018 une réallocation des actifs en faveur de I'immobilier
dans les portefeuilles institutionnels.

En termes d'allocations régionales, la zone euro devrait encore bénéfi-
cier d'un potentiel supérieur de revalorisation des loyers et d'une crois-
sance plus soutenue des prix.

L'immobilier en Asie profite d'une croissance plus dynamique

En Asie, la croissance économique sera encore solide en 2018, gréce a
|'évolution positive de la dynamique régionale. Elle sera encore large-
ment supérieure a celles de I'Europe et des Etats-Unis. mais il sera peu
probable d'assister & des hausses significatives de taux d'intérét. Les
perspectives de hausse des loyers sont réelles, bien qu'en partie limi-
tées par I'évolution de I'offre immobiliere croissante. Les perspectives
de croissance des prix y seront certainement limitées. La progression
des loyers en Asie dans le segment bureaux profitera des développe-
ments positifs des marchés australiens et indiens. En Chine, les loyers
semblent avoir un peu baissé en raison de I'arivée sur le marché de
nouvelles capacités. A Singapour, la demande de relocalisation est
restée relativement robuste sans provoquer d'effet notable sur les
loyers. A Hong Kong et Tokyo, la demande a cependant un peu faibli.
En Inde, la demande de bureaux et de surfaces de vente restera
sans doutes solide et soutiendra la progression des loyers. L'Asie profite
toujours d'une meilleure dynamique et reste privilégiée dans notre
allocation régionale.

Evolution des marchés immobiliers (USD)
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Immobilier suisse

Allocationimmobiliersuisse

° Les placements immobiliers restent attrayants en 2018
. - e P C s M Fonds de
. L'immobilier fitrisé offre un rendement legerement inférieur P ——
. La hausse des taux sera limitée et n’aura pas d’effet sur les prix e
immobilieres

de I'immobilier en 2018

IMMOBILIER Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

suisse Return sous exposition neutre surpondération
3mois 1lan - - - = + +H o+

Fonds de placement A A

Sociétés immobilieres A AA

Fondations spécialisées > >

Liquidités

Les placements immobiliers restent attrayants en 2018

Les fonds de placement immobiliers suisse ont finalement enregistré
une nouvelle progression de +6.6% en 2017, un peu inférieure a celle
des sociétés immobilieres cotées (+9.86%), mais sensiblement meilleure
que celle obtenue par les fondations immobilieres (environ +4%). Ce
résultat particulierement satisfaisant n'a toutefois pas été obtenu sans
une certaine volatilité. En effet, la progression déjd importante aprés six
mois a été suivie, tant pour les fonds de placement que pour les socié-
tés immobilieres, d'une période de prises de profits au cours de I'été.
Aprés avoir d'abord suggéré une réduction des risques avant cette
période de déclin temporaire pendant I'été, nous estimions ensuite
qu'il était & nouveau approprié d' augmenter I'exposition au secteur
immobilier suisse de maniére sélective pour profiter des cours plus at-
trayants, ainsi que d'agios moins élevés. La consolidation évoquée des
cours de l'immobilier titrisé s'est produite dans un contexte de légéere
reprise des taux d'intérét & long terme en Suisse. Mais nous considérons
que les fondamentaux n'ont pas été réellement affectés pendant
cette période par la hausse trés marginale des taux longs d'environ 40
points de base observée en septembre. Elle a temporairement consti-
tué un élément déclencheur & des prises de profits & court terme.
Aujourd’hui, les fondamentaux du marché immobilier suisse résidentiel
nous semblent toujours favorables & un maintien de certains déséqui-
libres entre I'offre et la demande.

En ce début d'année 2018, nous maintenons notre vision positive pour
I'immobilier suisse comme diversification et alternative la plus appro-
priée aux obligations sans rendement et recommandons encore de
réinvestir dans cet actifs.

Taux d'intérét et rendement des fonds immobiliers
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¥ Fondations
spécialisées

M Liquidités

Allocation tactique

- Privilégier les fonds de placement 75%

- Réinvestir en sociétés immobilieres cotées
25%

L'immobilier fitrisé offre un rendement Iégérement inférieur

Les rendements des fonds immobiliers sont désormais un peu inférieurs
a 3% alors que le rendement net des placements immobiliers résiden-
tiels est un peu plus élevé. L'écart de rendement avec les obligations &
long terme reste trés important et séduisant. Nous ne voyons toujours
pas de véritable bulle spéculative sur I'immobilier suisse. La demande
finale restera solide, mais rationnelle, au cours des prochains trimestres.
Le fransfert d'allocation d'actifs entre obligations et valeurs immobi-
lieres se poursuivra certainement, mais pas & n'importe quel prix.

La hausse des taux n’aura pas d’effet sur les prix immobiliers en 2018
Les hausses de taux en 2018 seront insuffisantes pour avoir une in-
fluence significative sur les prix de I'immobilier et sur les taux de capita-

lisation. Il ne faut donc pas surestimer les risques de correction des prix
des actifs dans cette éventualité.

IMMOBILIER SUISSE

31.12.2017 Total Return Performance

Last 2 4% 1m% 3m%

price

3818 0.6 57 3.1 0.6 6.6

Name ém% YD %

S$XI Real Estate Funds TR

SXI Real Estate Idx TR 2440.6 1.3 4.5 2.0 1.3 10.1

KGAST Immo-Index* 270.2 2.2 4.6

* subject to one-month lag

Performance de I'immobilier suisse
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Actions internationales - Régions

. Pressions sur les marges et profits des sociétés américaines . o .
Allocation actions internationales
o Conftraction des multiples et sous-performance du S&P 500
. . . . M Suisse

o Avantage de valorisation pour les actions européennes O Bl

. Prendre des profits sur les actions japonaises SISl
B Royaume-Uni
H Japon

ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Régions Return sous exposition neutre surpondération M Emergents

3mois  1lan - - - = + o+

Suisse N A . .

Etats-Unis I~ 2 Allocation tactique

Eurozone N A - )

Royaume-Uni N 2 = Er|ylleg|er |'"Eurozone gt les émergents

Europe N 2 = Evﬂgr le Royoume—Unl .

Japon N 2 - M,cun’fenlr le Jf::porj « hedge »

Emergents N 2 - Réduire les déviations actives

Pressions sur les marges et profits des sociétés américaines

Il semblerait que plus rien ne puisse arréter la progression des valeurs
américaines. Il est vrai que les marges des entreprises sont excellentes
et proches de leurs plus hauts historiques & environ 10%. La croissance
des profits a aussi été safisfaisante en 2017 et les analystes attendent
une nouvelle progression de +11% pour 2018 et +10% en 2019. La valeur
globale des bénéfices des entreprises américaines a atteint prés de
10% du PIB contre une moyenne historique de 6.5% au cours des 70
derniéres années. La répartition de la création de richesse représentée
par le PIB a en fait été plus favorable pour les entreprises au cours des
derniéres années. La masse salariale globale en 2017 était d'environ
43% du PIB, sensiblement moins que la moyenne historique de 47%.
L'évolution récente du marché de I'emploi suggére de probables réa-
justements & venir qui péseront sans doute sur le niveau des marges et
des profits des entreprises. Entre deux tiers et trois quarts des dépenses
des entreprises sont représentés par les colts du travail; une hausse des
salaires aura ainsi un effet significatif sur les marges. La croissance des
profits des multinationales pourrait donc avoir atteint un sommet et
étre finalement moins élevée qu’'escompté en 2018 et se rapprocher
du taux de croissance de I'économie ensuite. La réforme fiscale si
positive pour les profits des entfreprises pourrait aussi étre moins signifi-
cative pour les multinationales du S&P 500 que pour les entreprises plus
domestiques et celles de taille moyenne.

Marchés actions long terme (base 100)
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Mais au-deld de la question fondamentale de I'évolution des profits, il
faut rappeler que la hausse des actions américaines a surtout été pro-
voquée par une forte phase d'expansion des multiples. Alors que les
valeurs américaines se traitaient & moins de 10x les bénéfices en 2009,
elles se traitent aujourd’hui a prés de 18x les profits. Les phases d'ex-
pansion de PE (Price/Earnings) sont en général liées a des périodes de
baisses de taux d'intérét, mais en périodes de hausse de taux on as-
siste généralement au contraire & des contfractions de PE.

Contraction des multiples et sous-performance du S&P 500

En 2018, la normalisation des politiques monétaires et des taux d'intérét
devrait plutét constituer un point d'inflexion pour I'évolution des mul-
fiples. Il est en effet probable que, quelle que soit I'évolution des profits
des entreprises, la hausse des taux d'intérét mette un terme a cette
phase d'expansion de dix ans. Cette expansion de PE, notamment
dans le secteur technologique et numérique, a atteint des niveaux
extrémes similaires & ceux observés en 2000 avant I'éclatement de la
bulle des valeurs TMT et la correction d’environ 50% du marché globall.
Le niveau de valorisation de ces valeurs et des GAFA en particulier
devrait désormais pour le moins constituer un frein a leurs futures pro-
gressions. Le secteur bancaire/ financier, autre poids lourd du S&P 500,
pourrait également avoir de nouvelles difficultés & atteindre les résul-
tats escomptés.

Actions chinoises A et B (base 100)
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En effet, I'aplatissement de la « yield curve » en cours n'est sans doute
pas un facteur favorable pour I'évolution de leurs marges; les décep-
tions pourraient donc étre au rendez-vous. En 2018, le secteur énergie
sera certainement I'un des rares a pouvoir réellement présenter des
taux de croissance des profits exceptionnels. Mais, compte tenu du
poids de ce secteur dans I'indice global, cela n'aura pas I'effet déter-
minant nécessaire pour soutenir la croissance globale des profits du
marché.

En conclusion, la hausse des marchés actions intégre sans doute déja
I'impact favorable attendu par tous de la réforme fiscale sur les profits
depuis plus d'un an, alors que nous I'avons évoqué, les multinationales
seront certainement moins impactées que les autres entreprises. Nous
estimons que les deux effets les moins anticipés & ce jour sont ceux qui
pourraient étre provoqués par la confraction des marges et celle des
PE, lesquelles seraient plutdt de nature & peser sur les cours en 2018.

Nous privilégions une certaine prudence et recommandons une sous-
exposition aux valeurs américaines en ce début 2018.

Avantage de valorisation pour les actions européennes

La phase de revalorisation des actions européennes n'est pas encore
terminée. Délaissées, en raison des risques politiques en 2016, les ac-
tions européennes ont profité d'une période de revalorisation qui ne
leur a pas permis cependant de surperformer en monnaies locales les
valeurs américaines dopées par les perspectives de réformes fiscales
et par la dynamique des valeurs du numérique au 3éme frimestre no-
tamment. Pourtant, la valorisation des actions européennes n'est pas
particulierement élevée par rapport aux mesures historiques. Elle est
méme trés sensiblement inférieure a celles des titres américains. A 14x
les bénéfices 2018, la valorisation des titres européens présente aujour-
d’hui un discount de 4 points de valorisation par rapport aux actions
américaines (PE 2018 de 18x). La survalorisation des titres américains de
30% par rapport aux valeurs européennes ne nous semble pas justifiée
dans le contexte macroéconomique de l'année 2018, également
favorable aux valeurs européennes.

Indicateurs de volatilité (USA, Europe, Suisse)

45 7 ——CBOE VIX FUTURE (USA)
~———VSMI Vol Index for SMI (Suisse)

—— VSTOXX Index (Europe)
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En termes de rendement du dividende, les valeurs européennes sem-
blent également beaucoup plus attrayantes en offrant un rendement
de 4.3%, soit deux fois plus que celui distribué par les titres américains
(2%). Le consensus de croissance des profits est désormais beaucoup
plus optimiste, & juste titre selon nous, puisque I'amélioration de la si-
tuation économique de la zone euro est de plus en plus tangible. Le
redressement de la croissance et de la profitabilité des entreprises sont
des éléments clés auxquels viennent s'ajouter d'autres facteurs favo-
rables comme la réduction des grandes incertitudes politiques et systé-
miques et I'amélioration des conditions du secteur bancaire, entre
autres. Ces éléments améliorent I'attrait des valeurs européennes qui
devraient bénéficier du retour des investisseurs étrangers. La croissance
des bénéfices par action en zone euro est désormais de plus en plus
proche de celle des sociétés américaines pour 2018 (+10.5% contre
+11.9%). Nous estimons que I'écart de valorisation n'est de loin pas
justifié. Le discount actuel d'environ 30% en faveur des actions euro-
péennes devrait étre réduit au moins de moitié en 2018.

Les actions européennes devraient ainsi assez sensiblement surperfor-
mer les valeurs américaines en 2018 en monnaies locales.

Poursuite de la consolidation du marché des actions au Royaume-Uni

Le marché britannique est entré dans une longue phase de consolida-
fion horizontale en 2017 qui pourrait durer encore quelques mois. La
performance en monnaies locales n'est que d’environ +2% depuis le
début de I'année, un résultat nettement en retrait de ceux réalisés par
la plupart des marchés de I'UE. A environ 14x les profits 2018, le marché
britannique reste encore légérement plus cher, mais son rendement
est désormais similaire (4.3%). La stabilisation de la livre a stoppé la
progression des valeurs britanniques comme nous I'attendions.

Nous recommandons toujours la prudence ¢ I'égard de ce marché,

qui pourrait ultérieurement étre pénalisé par les effets plus perceptibles
des négociations du Brexit sur les résultats des entreprises.

PE des marchés développés
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Prendre des profits sur le Nikkei

Nous estimions en début d'année qu'une accélération de la croissance
des profits des entreprises nippones était hautement probable, en raison
notamment de la reprise du cycle économique mondial et de I'affaiblis-
sement du yen. Les résultats publiés ont effectivement été meilleurs que
prévus et I'on assiste donc logiqguement désormais & des révisions de bé-
néfices en hausse permettant d'espérer une poursuite de la hausse des
profits pour I'exercice au 31 mars 2018 probablement supérieure aux 13 &
15% attendus par le consensus dans un contexte de « forward guidance »
certainement un peu prudent. Les dividendes des sociétés cotées qui
devraient étre distribués pourraient encore progresser pour la cinquieéme
année consécutive. Nous avions évoqué, il y a quelques mois, le fait
qu'une baisse du yen serait sans doute le facteur le plus déterminant
dans la prochaine phase de hausse de I'indice Nikkei, pouvant pousser
les valeurs japonaises vers leurs plus hauts niveaux afteints en 2015. C’est
désormais largement le cas, puisque le Nikkei a dépassé de +8.5% le pré-
cédent sommet de 21'000 points. Cette hausse extraordinaire (+12%) en-
registrée depuis notre derniere prévision du mois de septembre porte la
progression YID & +19.1% en monnaie locale, soit un peu moins que le
résultat obtenu par 'indice S&P 500 (+19.4%). En comparaison internatio-
nale, les actions japonaises se traitent désormais & 19x les bénéfices at-
tendus pour mars 2018 (17x 2019), ce qui pourrait étre raisonnable
compte tenu de la probabilité de surprises positives pour I'exercice com-
plet. Leur valorisation est en fait similaire & celle des valeurs américaines.
Les bilans sont dans I'ensemble solides et les changements apportés par
une meilleure gouvernance sont notables. Il faut cependant garder &
I'esprit que la future progression du Nikkei reste, en partie au moins, tribu-
taire du mainfien d’'un faux de change affaibli contre le dollar. Le risque
monétaire est donc & prendre en considération dans une exposition glo-
bale aux valeurs japonaises. Le marché offre encore des opportunités de
surprises positives et de réajustement des anticipations au cours des pro-
chains trimestres. Cependant, dans un contexte de marchés actions plu-
tot richement valorisés, nous considérons approprié d'engager un proces-
sus de prises de profits dans I'attente de meilleures opportunités.

Prises de profits tentantes sur les marchés émergents

Les marchés émergents (+37.5%) ont largement surperformé les marchés
développés (+22.4%) depuis le début de I'année sur la base de fonda-
mentaux en nette amélioration. Les perspectives de croissance y sont
souvent nettement supérieures & celles des pays développés et I'amélio-
ration de la confiance profite & la prise de risque et & la diversification en
dehors des marchés développés. Ce sont avant tout les marchés émer-
gents asiatiques qui ont le mieux profité de I'amélioration des perspec-
tives de croissance mondiale. La Chine enregistre un résultat exceptionnel
de +51.2% et devance I'lnde en hausse de +37% en dollars. Nous estimons
que les perspectives peuvent encore justifier une exposition aux valeurs
émergentes mais, dans le contexte de prises de profits attendues dans les
marchés développés, nous suggérons une exposition réduite.

INDICES ACTIONS - REGION (en monnaies locales)

31.12.2017 Total Return Performance

Name Last price Curr. 7d% 1m% 3m% ém% YID %

SPI Swiss

ACTIONS SUISSES Performance Index 24431 CHF 00 13 20 55 199
ACTIONS SUISSES SMALL-
MID CAPS SPI Extra Total Return 2903.8 CHF 0.2 23 45 98 297
ACTIONS EUROPEENNES STXE 600 € Pr 394.6 EUR -03 1.5 0.1 26 112
ACTIONS EUROPEENNES ~ MSCI Europe Small
SMALL-MID CAPS Cop Net R E 3527 EUR 08 3.0 22 77 190
ACTIONS UK FTSE All-Share Index  3595.9 GBP 1.3 52 4.1 67 13.
ACTIONS US S&P 500 Index 2673.6 USD -0.3 13 62 11.1 218
ACTONSUSSMALLMID — pussel2so0 6061 USD -0 0.6 42 9.5 168
ACTIONS JAPON NIKKEI 225 227649 JPY -0.5 -0.1 117 146 213
ACTIONS JAPON SMALL- Russell/Nomura Mid-
MID CAPS Small Cap | 936.1 JPY -0.1 20 9.5 153 254
ACTIONS ASIATIQUES EX MSCI AC Asia Pac Ex
JAPAN etz 5696 USD 1.3 32 75 151 375
ACTIONS ASIATIQUES EX MSCI AC Asia Pacific
JAPAN SMALL-MID CAPS Ex Japan Small Cap 10889 USD 18 32 94 143 295
ACTIONS EMERGENTES MSCI EM 9104 USD 1.6 39 72 163 375
ACTIONS
INTERNATIONALES MSCIDaly RNEt 4032 USD 02 17 53 105 224

DIVERSIFIEES (USD) poid

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Actions internationales - Secteurs

. Privilégier les valeurs cycliques, industrielles et matériaux

o Valorisation excessives des titres technologiques et des GAFA

o Retour en gréce des valeurs de substance

. Surprises positives et croissance supérieure des EPS pour I'énergie
ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Secteurs Return sous exposition neutre surpondération

3mois 1lan — - - = + o+

Consumer staples N A
Healthcare -> A
Telecommunications N -> o o
Utilities S > I'immobilier
Consumer discretionary > A
Energy A AA .
Financials > 2 Le renforcement de la croissance
Real Estate 7 2 mondiale en 2018 devrait encore
Industrials N 2 soutenir une progression générale
Information technology N 2 des profits des sociétés. Les sec-
Materials 2 AA teurs plus cycliques bénéficieront

INDICES ACTIONS - SECTEUR

31.12.2017

Total Return Performance

Allocation actions internationales

10%

B Consumer staples
B Healthcare
™ Telecomunications
B Utilities
M Consumer discretionary
¥ Energy
¥ Financials
™ Real Estate
Industrials
™ Information technology

Materials

Allocation tactique

- Sous-pondérer les valeurs du numérique

- Surpondérer les valeurs de substance
- Surpondérer I'énergie et les matériaux et

plus nettement que les autres de
cefte situation. Le changement
de paradigme en matiere de
politique monétaire au niveau
mondial et un environnement plus

teur au profit du secteur immobi-
lier qui offre une meilleure visibilité.
Les niveaux de valorisation des
valeurs phares du numérique res-
tent élevés et suggérent encore
une position sous-pondérée. Nous
conservons aussi une exposition
réduite en valeurs du secteur
technologique.

Name Last price Cumr. 7d% 1m% 3m% ém % YID % L A A i A ) , .
négatif pour I'évolution des taux  Les secteurs industriels, énergie et
ggg:"ﬂ"l’gn ARY el Wog'gD/CONS 2009 USD -0.1 26 7.6 11.6 242 d'intérét devrait peser sur les résul-  les matériaux de base présentent
el ey tats des banques en raison notam-  selon nous les meilleures opportu-
CONSUMER STAPLES STPL 2083 USD 07 22 59 59 178 ment de I'aplatissement des  nités de croissance et de revalori-
— VST CORIBEESY 6D USD 10 40 70 150 56 « yield curves ». sation des bene‘ﬂ.c’es. /en 2018. Ces
secteurs sont privilégiés dans notre
FINANCIALS woneuﬁﬁul ance 1054 USD 02 23 55 104 235 Les valeurs de croissance de-  diversification sectorielle et sont
Ty vraient perdre du « momentum »  donc encore surpondérés. Parmi
HEALTHCARE CARE 2225 USD 02 03 0.1 36 204 au profit des valeur de substance  les secteurs cycliques, le secteur
MSCI et des secteurs cycliques dans la  de I'énergie demeure selon nous
INDUSTRIALS 1965 USD 05 26 50 110 259 ! B b
WORLD/INDUSTRL phase actuelle du cycle écono-  le plus sous-évalué au vu des sur-
OIS WoRL L;\;SMCAITEHAL 2085 USD 14 45 74 166 295 migque mondial. prises positives et des pers’p?echv_es
favorables des cours de |'énergie,
REAL ESTATE biSel VEVS?/E;E/REAL 1921 USD 15 09 49 65 1546 Le secteur finance & assurances et mérite donc une exposition
TECHNOLOGY MSCIWORIDANE 0o Lo 00 06 83 187 387 devraif plutot subir quelques révi-  plusimportante.
TECH : e : - : : sions A la baisse des profits atten-
TELECOMMUNICATION  SC! VSV\?(';LD/TEL 711 USD 01 15 24 60 68 dus: ‘nous moinfenpr]s o[onc I'ex- Dons les vclel'Jrs défensiygs, les
position sous-pondérée a ce sec- fitres de la santé sont favorisés.
UTILITIES MSCI WORLD/UTILTY 1138 USD 0.6 -42 -03 3.6 148
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Actions Suisses

Allocation actions suisses

Small
. Perspectives positives limitées par le niveau de valorisation -
. Consensus des prévisions « bottom up » trop prudent 2 = Medium
o Les risques de correction reposent sur des facteurs externes
W Large
ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Capitalisations Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = +

Small A A

Medium A A

Large A A

Perspectives positives mais limitées par le niveau de valorisation

Les actions suisses ont terminé I'année sur une progression globale de
+19.9% essentiellement réalisée au cours des cing premiers mois
(+14.5%) avant un longue période de stabilisation, puis pendant les six
derniéres semaines de l'année (+3.5%). La progression des valeurs
suisses en 2017 a été soutenue par une relance de la croissance orga-
nique des ventes et des profits, par I'amélioration des conditions éco-
nomiques internationales et finalement par I'affaiblissement du franc
suisse contre |'euro. Ces facteurs macroéconomiques devraient certai-
nement se maintenir et développer des effets positifs pour les sociétés
suisses en 2018. L'évolution positive de I'économie mondiale et des
taux de change contre franc suisse resteront des facteurs importants
pour I'évolution des bénéfices en 2018. Mais le niveau de valorisation
actuel de 16.7x les profits 2018 est déjd un peu élevé en comparaison
historique (moyenne des dix demieres années & 15x). Il est certes en-
core un peu tét en Suisse pour évoquer les risques de retournement de
cycle d'expansion des multiples vers une prochaine phase de contrac-
tion, mais le renversement de tendance des politiques monétaires
infernationales et des taux d'intérét interviendra également en Suisse
avec les méme effets sur les ratios de valorisation. Nous n'envisageons
pas en 2018 une poursuite de la progression du ratio cours/bénéfice
pour le SPI et préférons considérer essentiellement I'évolution des bé-
néfices comme principal facteur déterminant I'évolution des cours.

Consensus des prévisions « bottom up » trop prudent ?

Le consensus des prévisions de croissance « bottom up » ne laisse au-
jourd'hui que peu de place pour une progression des bénéfices, des
dividendes et surfout des cours des titres suisses. Les titres du SMI ont en
effet afteint dans la plupart des cas les objectifs moyens de cours des

Allocation tactique

- Privilégier les valeurs sensibles aux taux de

change et d la dynamique européenne

analystes suisses. Ce constat ne semble pas favorable & une poursuite
de la hausse des indices suisses, mais le consensus n'a peut-étre pas
encore pris en compte le facteur monétaire de maniére adéquate.
L'appréciation de I'euro n'est en effet certainement pas suffisamment
intégrée dans les perspectives de croissance. Nos prévisions de taux de
change publiées au lendemain du 15 janvier 2015 suggéraient déja un
rebond de la devise européenne vers 1.20, mais nous constatons que
I'appréciation attendue s'est matérialisée en 2017 & la surprise de la
plupart des prévisionnistes et analystes. Le renforcement de la crois-
sance en zone euro devrait aussi développer des effets plus importants
en 2018 sur les résultats des titres suisses, qui pourraient donc bénéficier
de futurs réajustements d'estimations de croissance pour 2018.

Ne pas négliger le rendement de 3%

Le rendement du dividende des ftitres suisses est encore de 3% en
moyenne. Ce rendement est attrayant en comparaison historique mais
aussi au regard du rendement des obligations suisses toujours proche
de zéro. Un certain nombre de sociétés suisses importantes présentent
de niveaux de rendement plus élevés et sont de ce fait relativement
intéressantes.

Les risques de correction reposent sur des facteurs externes

Nous maintenons nos perspectives positives pour les actions suisses en
2018, mais il nous semble qu'il est désormais de plus en plus probable
que I'on assiste d une consolidation significative et temporaire des
cours. L'élément déclencheur des prises de profits sur le marché suisse
devrait plus probablement étre un facteur externe qu'une cause do-
mestique.

1450 -
ACTIONS SUISSES - Capitalisations ~——Swiss Exchange Swiss Performance Index Small Companies
31.12.2017 Total Return Performance 1250
Name Lastprice 7d% 1m% 3m% ém% YID% ——Swiss Exchange Swiss Performance Index Middle Companies
1050 -
SPI SWISS PERFORMANCE IX  10751.5 0.0 13 20 5.5 19.9 M —Swiss Exchange Swiss Performance Index Large Companies
=]
<
SPISMALL COMPANIES  »76880 06 30 44 64 211 80
INDX £
£
SPI MIDDLE COMPANIES IDX 16559.3 0.1 25 45 9.7 307 8 650
SPI LARGE COMPANIES 99908 -0.1 10 14 47 178 450
INDX
250
50 T T T T T T T T T T
) 01.96 03.98 05.00 07.02 09.04 11.06 01.09 03.11 05.13 07.15 09.17
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Allocation actions suisses
Actions Suisses - Secteurs

B Telecomunications

B Consumer discretionary

ACTIONS SUISSES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)  Financials
Secteurs Return sous exposition neutre surpondération = Real Estate
3mois lan - - - = i ihats it ¥ Industrials
Consumer staples )
= Materials

Healthcare
Telecommunications
Consumer discretionary

Allocation tactique
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F'nalnc'als - Privilégier les secteurs et valeurs sensibles aux
Feda ESFalte taux de change

. USt.na > - Privilégier les valeurs d rendement élevé
Materials

- Situation favorable pour les exportateurs

N ) Rendement du dividende - Top 10
Valeurs sensibles a la dynamique de redressement du cycle européen

En 2017, c'est avant tout le renforcement du cycle économique améri- 8 —uss — NOVARTIS — NESTLE

cain qui a développé des effets positifs sur les revenus des entreprises . —ABB ~ CREDIT SUISSE ~—ROCHE

suisses. En 2018, nous estimons que le redressement du cycle européen ~— RICHEMONT LAFARGEHOLCIM ~ ZURICHINSURANCE
aura certainement plus d'impact sur la croissance des ventes et des pro- 6 SWISRE

fits des sociétés suisses. Le dynamisme conjoncturel européen devrait

encore accélérer et influencer favorablement les échanges écono- s |

miques et la croissance en Suisse. L'économie suisse sera stimulée en 2018 <

par ce dynamisme et un retour positif des effets de change. Ces dévelop-
pement seront avant tout profitables aux exportateurs au sens large et en
particulier aux exportateurs de biens d'équipement. Les plus grandes
valeurs de la cotfe profiteront aussi de I'impact global du renforcement
de la conjoncture mondiale. Les valeurs domestiques profiteront aussi
d'une croissance plus solide et d'un sentiment plus optimiste qui soutien-
dra I'investissement et la consommation.

12.16 01.17 02.17 03.17 04.17 05.17 06.17 07.17 08.17 09.17 10.17 11.17

Valeurs sensibles aux taux de change
PE ratio - Top 10

En 2018, les valeurs exposées & la zone euro bénéficieront certainement

plus du processus de revalorisation de I'euro que cela n'a été le cas en 67 | s  NOVARTIS
2017, méme si la dynamique devait ralentir et si le taux de change devait
se stabiliser au niveau de 1.20. Celles plus exposées au dollar devraient — NESTLE —— ABB
également profiter d'une reprise du billet vert. La faiblesse plutdt générali- 37 — ROCHE —— RICHEMONT
sée du franc en 2018 aura des effets positifs plus larges pour I'ensemble
de la cote suisse. 47 | LAFARGEHOLCIM —— ZURICH INSURANCE
2 SWISS RE
: o B7 -
Titres & rendement élevé &
Les valeurs suisses présentant des caractéristiques de rendement élevé et 777
de croissance devraient aussi profiter de I'attrait relatif qu'il représente en Wiy
regard du faible rendement obligataire qui persistera en 2018. 17 1 | S —
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31.12.2017 Total Return Performance
last ;4% 1m% 3m% 6m% YD % ) .
price Performance des secteurs - actions suisses
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Matieres premieres

Allocation matiéres premiéres

o Surperformance en phase d'accélération du cycle économique
o Diminution de la dynamique positive pour les métaux industriels wErere
nergie
o Nette amélioration des fondamentaux pour le pétrole B Métaux précieu
, Lo . . . ™ Métaux industriels
o Les métaux précieux profiteront du flux des investissements en ETF = Prociits agricoles
MATIERES PREMIERES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération Allocation Ioctique
3mois lan - - - = + ++
Energie 2 | 27 - Large exposition & I'énergie
Métaux predeu 2 _{ 27 - Surpondérer les métaux précieux
Meétaux industriels A AA
Produits agricoles > A

Surperformance des matiéres premiéres dans la phase actuelle du
cycle conjoncturel

Apres six années de performances négatives et le plus long « bear
market » depuis les années 70, les matieres premiéeres enregistrent enfin
depuis 2016 des performances positives. |l est vrai que celles-ci sont
encore modestes en comparaison historique, mais I'intensification de
I'activité économique mondiale en 2018 devrait créer des conditions
particulierement positives pour I'évolution des prix des matiéres pre-
mieres. Généralement considéré comme un actif financier de fin de
cycle économique, les matiéres premiéres surperforment effective-
ment les marchés obligataires et les marchés actions en phase d'ac-
célération conjoncturelle. Dans le cycle économique actuel, la con-
vergence des cycles régionaux s'est enfin mise en place sous I'impul-
sion de la reprise américaine. La demande de matieres premiéres de-
vrait donc croitre dans ce contexte alors que depuis plusieurs années,
les investissements ont fortement été réduits. La chute du CAPEX n'a
pas seulement touché le secteur énergétique, mais il a largement af-
fecté le secteur des matériaux de base et des métaux précieux,
créant de ce fait les conditions d'une stabilisation et méme d'une
diminution des capacités de production et de I'offre. L'accélération
attendue de la conjoncture en 2018 devrait largement profiter aux
diverses matiéres premiéres, aux matériaux de base et aux produits
énergétiques. En tant que classe d'actifs, il est important de souligner
les mérites historiques de la diversification en matieres premieres en
raison de la corrélation plutét négative avec les actions et les obliga-
tions. A long terme, la performance annualisée est d'environ +7%, mais
ce résultat a été sensiblement réduit par la contre-performance de
I'année 2008 (-49.65%) et de la période 2014-2015 (-58%). En périodes
glissantes de dix ans depuis 1970, les matiéres premieres ont enregistré

Matiéres premiéres

une hausse moyenne annualisée de +7%, sans aucun résultat négatif &
I'exception des quatre derniéres séquences affectées par la chute de
2014-2015.

Le cycle économique actuel est donc favorable & un retour de la
surperformance des matieres premiéres par rapport aux autres classes
d'actifs et par rapport a ses propres performances historiques
moyennes.

Diminution de la dynamique positive pour les métaux industriels

Les métaux industriels ont encore tiré leur épingle du jeu en 2017 et
surperformé l'indice global gréce & une progression de +26%.
(Bloomberg Base Metals SPCI). La plupart des métaux de base ont
enregistré des hausses de plus de +10%, reflétant de ce fait un environ-
nement global trés solide au-deld des spécificités des conditions de
marché respectives. La faiblesse du dollar a certainement été un fac-
teur de soutien, méme si la hausse des métaux est intervenue au se-
cond semestre. Les métaux industriels sont souvent considérés comme
un indicateur de la vigueur de I'économie mondiale, rien d'étonnant
donc de constater qu'ils ont profité en 2017 de I'alignement des cycles
conjoncturels régionaux que nous avions annoncé. En 2018, les taux de
croissance des économies chinoise et indienne seront des facteurs de
soutien importants pour la demande globale de matieres premieres. La
question de la sécurisation de I'approvisionnement de matieres pre-
miéres est cruciale pour la Chine qui poursuivra ses efforts de contrdle
sur ses sources fout en renforcant son pouvoir d'influence. Nous atten-
dons une évolution positive des cours des métaux industriels en 2018,
qui devrait toutefois perdre un peu de « momentum » et de dyna-
mique.

360 - Generic 1st 'CL' Future —— S&P GSCI PREC METAL TR INDICES MATIERES PREMIERES (en usp)
GOLD SPOT $/OZ S&P GSCI Energy Tot Ret 31.12.2017 Total Return Performance
300 S&P GSCl Agric Tot Ret ~———S&P GSCl Ind Met Tot Ret Cur. 7d% 1m% 3m% ém %
g 240 | GLOBAL SEPCSCITOTROIUM 55567 USD 3.1 3.1 114 162 58
©
£ WTI CRUDE Generic Ist'CL' Future 604 USD 33 3.5 195 284 125
5 180 -
5 BRENT OIL Generic 1st 'CO' Future  66.9 USD 2.5 4.9 192 348 177
a R,
120 [7\“‘\ NATURAL GAS Generic Ist NG Future 30 USD 107 -35 13 0.1 -207
OR GOLDSPOT$/OZ  1303.1 USD 22 1.8 25 65 131
60 - ARGENT Silver Spot $/0z 169 USD 3.7 3.0 2.1 53 6.3
AGRICULTURE S GS(S:'pgf’"c Indx 2821 USD 1.0 -14 10 7.6 -30
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Nette amélioration des fondamentaux pour le pétrole

Dans le segment énergie, I'offre de brut s'est enfin stabilisée en 2017
gr@ce a I'action décisive menée par les pays de I'OPEP et la Russie qui
se sont engagés & maintenir une politique de limitation de I'offre en
2018. Aux Etats-Unis, la production s'est également stabilisée & environ
9.5 millions de barils par jour, malgré une relance de la production de
pétrole non conventionnel. La consolidation des cours du brut autour
de 50% le baril a certainement profité aux producteurs « shale oil » qui
ont augmenté en 2017 de 1.6 millions de barils leur production globale
aux Efats-Unis. Dans ce contexte, I'offre globale mondiale est pourtant
en phase de stabilisation alors que la demande mondiale a progressé
en 2017 de 1.3 millions de barils par jour.

En 2018, nous estimons que la demande pourrait déja dépasser le ni-
veau de I'offre et soutenir une poursuite de la hausse des cours, qui
sera accompagnée par une tendance réguliere de réduction des in-
ventaires. La hausse de la demande devrait en effet étre supérieure a
la capacité d'augmentation de la production américaine de pétrole
de schiste en particulier. La production de « shale oil » pourrait & terme
s'accroitre de 500 millions de barils en 2018 sans modifier cette perspec-
tive d'un retour & un déficit de I'offre.

La demande globale sera encore en 2018 tres influencée par I'évolu-
fion de la demande chinoise de brut. Globalement, nous estimons que
la hausse de la demande mondiale est certainement sous-estimée en
raison de divers facteurs et notamment ceux affectant directement le
niveau de I'offre et de la demande en Chine. La demande chinoise
n'a certainement pas de raison de ralentir dans le contexte d'une crois-
sance de +6.5% du PIB en 2018. Les importations de pétrole chinoises
ont d'ailleurs encore augmenté en 2017 et devraient croitre également
a un rythme soutenu en 2018. La production chinoise de brut est a la
peine et il apparait probable que la Chine approche rapidement d’un
pic d'extraction de brut. Le déficit de production chinoise sera imman-
quablement comblé par une hausse des importations de brut, qui de-
vrait étre aussi soutenue par une hausse de la demande de substitution
issue de la politique chinoise de diminution de I'extraction de charbon
pour la production d'énergie. Rappelons que I'énergie issue du char-
bon représente aujourd’hui deux tiers de la production d'énergie en
Chine. La conclusion & moyen terme de ces prévisions est que le défi-
cit de production chinois sera comblé par une poursuite des importa-
tions de pétrole soutenant la demande mondiale de brut.

Sans un changement majeur de politique des pays de I'OPEP, les cours
du brut pourraient donc poursuivre leur progression en 2018 et toucher
80% en 2019.

Les métaux précieux profiteront du flux d’investissement en ETF

En ce qui concerne les métaux précieux, la progression enregistrée par
les cours de I'or en 2016 et 2017 ne reflete qu'en partie I'évolution de
facteurs fondamentaux particulierement positifs qui devraient soutenir
de nouvelles progressions en 2018. Malgré toute I'attention portée par
les investisseurs en 2017 sur les crypto-currencies, les valeurs du numé-
rique et les actions en général, les cours de I'or ont enregistré une pro-
gression plutdt intéressante (+13%) en dépit également de la hausse
des taux d'intérét. Un retour de la volatilité sur les marchés financiers
serait un facteur temporairement favorable pour les cours de I'or et de
I'argent, mais ce sont cerfainement les facteurs fondamentaux du mar-
ché physique qui pousseront les cours plus haut en 2018, conjointement
a une hausse de la demande d'investissement. L'offre mondiale d'or
physique reste contenue par des capacités de productions limitées et
par une offre de recyclage en déclin. Du coté de la demande, les
banques centrales seront encore nettes acheteuses en 2018, mais c'est
certainement une reprise plus sensible de la demande de joaillerie qui
devrait se développer en Chine, en Inde, mais aussi au Etats-Unis. La
demande d'investissement devrait se renforcer dans le contfexte finan-
cier, économique et géopolitique de I'année 2018. Les flux d'investisse-
ment dans des ETF en or physique devraient augmenter et peut-étre
déjda retrouver en 2018-2019 le niveau maximum qu'ils avaient atteint
en 2013.

Les cours de I'or et de I'argent devraient profiter de cet environnement
favorable et progresser de 1'300$ & 1'500$ et respectivement de 17$ &
22% en 2018.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Hedge Funds

o La gestion alternative ne tire pas son épingle o

Private Equity

L'indice Composite Private Equity progresse de

+10.2% en 2017

du jeu face au rallye des marchés actions

La gestion alternative ne tire pas son épingle
du jeu face au rallye des marchés actions en
2017

L'année 2017 se termine sur une note positive
pour la totalité des stratégies « gestion alter-
native ». Toutefois, les résultats des meilleures
stratégies demeurent nettement inférieurs d la
progression impressionnante des marchés
actions en 2017 (+22.40% pour les actions
« Monde »).

En ce qui concerne les différents styles de
gestion, le style « equity hedge » affiche natfu-
rellement la plus forte progression en 2017
(+10.0%), contre +6.5% pour les stratégies
« event driven » ou +2.5% pour les stratégies

INDICES GESTION ALTERNATIVE (en usp)

«macro/CTA). L'indice HFRX Global, un indice
composite, progresse quant d lui de +6.0%.

Au niveau géographique, la région « Asie ex-
Japon » enregistre la meilleure performance
(+19.1%), contre +12.6% pour la région « Asie »
et +12.2% pour la région « Amérique Latine ».

L'indice Composite Private Equity progresse
de +10.2% en 2017

Le private equity affiche de belles perfor-
mances en 2017, toutefois assez disparates en
fonction des zones géographiques.

En Europe, I'amélioration des fondamentaux
et la reprise ont soutenu l'intérét des investis-

seurs pour le marché privé. Le private equity
européen affiche +18.9% en 2017.

Au niveau international, I'indice « Composite »
affiche +10.2%, contre +10.1% pour l'indice
des principales sociétés.

C'est aux Etats-Unis que les résultats décoi-
vent le plus (+0.4%), impactés par I'effet de
change puisque l'indice est calculé en EUR.

Au Royaume-Uni, I'indice gagne +4.5%.

INDICES PRIVATE EQUITY (en eury

31.12.2017

Total Return Performance

31.12.2017

Total Refurn Performance

Name Lot cur 7d%  Im% 3m% ém% YID% Name Lot o 7d% 1m% 3m% ém% YID%
price price
GLOBAL HERXGlobalfiedgefund 19756 USD 00 08 14 33 60 COMPOSITE LPX Cmp Listed PEEURTR 2330 EUR -1.0 13 -07 17 102
EQUITY HEDGE HFRX Equity Hedge Index 1270.8 USD 0.1 12 25 58 100 gg:/\%:mes LPX50 Listed PEEUR TR 2187.4 EUR -10 1.4 -09 1.5 10.
EVENT DRIVEN HFRX Event Driven Index 1665.8 USD -0.2 04 -02 18 65 USA LPX Am List PE EUR TR 3212 EUR -2.5 0.1 3.6 -44 04
MacRoC AEHEERER I T WD @2 UJd 28 85 28 EUROPE LPXEULStPEELRRTR 9195 EUR 03 24 22 91 189
RELATIVE VALUE HFRX Relative Value
ARBITRAGE Arbitrage 11848 USD 00 0.6 07 20 38 UK LPX UK List PEEURTR ~ 294.6 EUR 0.1 05 3.1 42 45
LATIN AMERICA* HFRX Latin America Index 2184.7 USD - 0.0 -0.9 58 12.2
HFRX Asia Composite
ASIA COMPOSITE* Hodge Fund Imoex 2466.7 USD - 00 24 59 126
NORTHERN EUROPE* 1T °X N°|';ZZ': Europe 19959 USD = 00 02 18 58
ASIA EX-JaPANs  TFRXASOOxIabAn g0 ysp 00 38 88 191
MULTI-REGION HFRX Multi-Region Index 1365.3 USD 0.2 0.9 20 33 53
*Subject to one-month lag
Indices gestion alternative Indices private equity
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Allocation actifs - portefeuille CHF

. . ege 7 | ° H Lliquidités
Portefeville diversifie: risque moyen - CHF
= Obligations
B Immobilier
. La hausse des taux longs devrait étre généralisée en 2018 Slactons
. . . S . RLEARAC
o L'immobilier reste I'alternative privilégiée aux obligations
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Le coeur de nofre stratégie d'investissement est composé d’actifs li- = CHF

quides traditionnels (liquidités, obligations, actions et immobilier), com-
plété par d'autres actifs (matieres premieres, hedge funds, private
equity) diversifiés et négociables.

Obligations

La croissance mondiale sera solide en 2018 et les risques de relance de
I'inflation, au-deld des objectifs des banques centrales, ne sont pas
négligeables. Ces perspectives suggérent une reprise de la dynamique
d'ajustement des taux longs aux Etats-Unis, mais aussi en zone euro en
parficulier. La normalisation des taux directeurs se poursuivra sans sur-
prise aux Etats-Unis et le programme de rachat d’actifs en Europe de-
vrait s'inferrompre en 2018. En Suisse, la faiblesse du taux de change
euro/chf offre de nouvelles perspectives qui pourraient aussi provoquer
des tensions sur les marchés de taux. Les marchés émergents et le high
yield sont moins attrayants. Les risques obligataires sont plus présents;
nous recommandons de réduire les maturités et I'exposition globale.

Immobilier

L'immobilier bénéficie de I'amélioration du cycle conjoncturel mondial
et de taux d'intérét encore bas. Dans la plupart des pays, les rende-
ments immobiliers restent intéressants et représentent toujours une alter-
native aux placements & revenus fixes. Aprés avoir recommandé
quelques prises de profits dans le courant 2017, nous maintenons une
surpondération en privilégiant les marchés européens et asiatiques.

Actions

Les fondamentaux économiques sont positifs mais les marchés finan-
ciers présentent de plus en plus des niveaux de valorisation élevés. Les
mesures d'évaluation des risques suggerent une confiance désormais
sans doute excessive dans I'évolution des profits des entreprises. Il n'y a
pourtant pas encore de signes évidents de nervosité, mais les niveaux
extrémement bas de volatilité témoignent d'un excés d'optimisme.
Malgré une absence d'alternatives face a cet environnement de taux
bas, nous recommandons une allocation réduite en actions.

Matiéres premiéres

La poursuite du renforcement de la conjoncture mondiale accompa-
gnera une nouvelle phase d'djustement des anticipations & long terme
de l'inflation et des niveaux de taux longs exigés. La hausse des ma-

tieres premiéres devrait se poursuivre grdce a la progression de la
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

demande et & la stabilisation de I'offre. Nous annoncions une hausse
probable des cours du brut vers 60$, qui s'est concrétisée, mais le con-
texte géopolitique pourrait encore contribuer & soutenir une poursuite
de la progression du brut. Un retour de la volatilité sur les marchés fi-
nanciers serait un facteur temporairement favorable pour les cours de
I'or et de I'argent, mais ce sont les facteurs fondamentaux du marché
physique qui pousseront les cours plus haut en 2018, conjoinfement &
une hausse de la demande d'investissement.

Devises

La hausse rapide de I'euro devrait perdre un peu de momentum en
début 2018, a I'approche du niveau de 1.20. Nous recommandons une
diminution de I'exposition en euro en faveur du dollar US, dollars cana-
dien et australien. Le franc devrait globalement rester faible, en raison
du maintien de la politique monétaire de la BNS. Nous recommandons
une large exposition en devises.

Performance des marchés - Q4 2017

Stratégie de placement — Janvier 2018

Q4 2017 YTD Q4 2017 YTD
local CHF local CHF local CHF local CHF
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USDICHF 0.6% -4.4% CHF 0.75%
EUR/CHF 23% 92% EUR -0.38%
GBP/CHF 15% 47% usb 169%
JPY/CHF 0.5% -0.7% JPY 0.02%
Marchés actions Marchés oblig s
Monde MSCI World USD 55% 62% 224% 17.0% Monde Cif Gr Global GovtUSD 10% 17% 75% 28%
Europe DJ Stoxx 600 06% 29% 106% 20.7% Europe Euro Ser-E Gov > 1 06% 29% 02% 94%
Eurozone DJ Eurostoxx 50 25% -03% 65% 16.2% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 22% 37% 20% 6.7%
MSCI Europe S.C. 24% 47% 166% 27.3% Suisse SBI Général AAA-BBB 05% 05% 0.1% 0.1%
Allemagne Dax 30 07% 30% 125% 22.8% SBI Govt 11% 11% -04% -04%
France Cac40 03% 20% 93% 19.3% USA US Ser-E Gov > 1 01% 07% 24% -21%
Royaume Uni FTSE 100 43% 58% 76% 126% Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% 08% 02% -06%
Suisse SPI 29% 29% 199% 19.9% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 05% 12% 93% 45%
SMI 25% 25% 141% 14.1%
MSCI Swiss S.C. 72% 79% 392% 331%  Divers
Amérique Nord  sP500 6.1% 68% 194% 14.2% Indice LPP 25 19% 19% 59% 59%
Nasdaq 63% 69% 282% 22.6% Indice LPP 40 27% 27% 88% 88%
Tse 300 37% 36% 60% 86% Indice LPP 60 37% 37% 127% 127%
SP600 Small C. 36% 42% 11.7% 68% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd 35% 35% 79% 7.9%
Japon Nikkei 225 118% 124% 19.1% 183% Alternatif Hedge Fund Research USD 10% 16% 48% 02%
Emerging MSCI EMF USD 71% 78% 34.3% 28.5% Matiéres prem.  GS Commodity USD 99% 106% 58% 11%
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Allocation actifs - portefeuille euro
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Le cceur de nofre stratégie d'investissement est composé d'actifs li-
quides fraditionnels (liquidités, obligations, actions et immobilier), com-
plété par d'autres actifs (matieres premieres, hedge funds, private
equity) diversifiés et négociables.

Obligations

La croissance mondiale sera solide en 2018 et les risques de relance de
I'inflation, au-deld des objectifs des banques centrales, ne sont pas
négligeables. Ces perspectives suggérent une reprise de la dynamique
d'ajustement des taux longs dans la plupart des régions. La normalisa-
fion des taux directeurs se poursuivra sans surprise aux Etats-Unis et le
programme de rachat d'actifs en zone euro devrait s'inferrompre en
2018. Le marché obligataire en euro pourrait ne plus étre bridé par
I'action de la BCE et commencer un ajustement justifié par le niveau
de croissance et d'inflation. Les marchés émergents et le high yield
sont moins attrayants. Les risques obligataires sont plus présents; nous
recommandons de réduire les maturités et I'exposition globale.

Immobilier

L'immobilier bénéficie de I'amélioration du cycle conjoncturel mondial
et de taux d'intérét encore bas. Dans la plupart des pays, les rende-
ments immobiliers restent intéressants et représentent toujours une alter-
native aux placements & revenus fixes. Aprés avoir recommandé
quelques prises de profits dans le courant 2017, nous maintenons une
surpondération en privilégiant les marchés européens et asiatiques.

Actions

Les fondamentaux économiques sont positifs mais les marchés finan-
ciers présentent de plus en plus des niveaux de valorisation élevés. Les
mesures d'évaluation des risques suggerent une confiance désormais
sans doute excessive dans I'évolution des profits des entfreprises. I n'y
pourtant pas encore de signes évidents de nervosité, mais les niveaux
extrémement bas de volatilité témoignent d'un excés d'optimisme.
Malgré une absence d'alternatives face d cet environnement de taux
bas, nous recommandons une allocation réduite en actions.

Matiéres premiéres

La poursuite du renforcement de la conjoncture mondiale accompa-
gnera une nouvelle phase d'gjustement des anticipations & long terme
de l'inflation et des niveaux de taux longs exigés. La hausse des ma-

tieres premiéres devrait se poursuivre grdce a la progression de la
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

demande et d la stabilisation de I'offre. Nous annoncions une hausse
probable des cours du brut vers 60$, qui s'est concrétisée, mais le con-
texte géopolitique pourrait encore contribuer a soutenir une poursuite
de la progression du brut. Un retour de la volatilité sur les marchés fi-
nanciers serait un facteur temporairement favorable pour les cours de
I'or et de I'argent, mais ce sont les facteurs fondamentaux du marché
physique qui pousseront les cours plus haut en 2018, conjointement &
une hausse de la demande d'investissement.

Devises

La hausse rapide de I'euro devrait perdre un peu de momentum en
début 2018 contre dollar en particulier. Le niveau de 1.20 ne devrait
pas rapidement étre dépassé. Nous recommandons une augmenta-
tion de I'exposition en devises au détriment de I'euro, en faveur du
dollar US, dollars canadien et australien.

Performance des marchés - Q4 2017

Stratégie de placement — Janvier 2018

Q42017 YTD Q4 2017 YTD
local EUR local EUR local EUR local EUR
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USD/EUR -16% -124% CHF 0.75%
CHF/EUR -22% -8.4% EUR -0.38%
GBP/EUR -0.7% -4.0% usb 1.69%
JPY/EUR 1.7% -9.0% JPY -0.02%
Marchés actions Marchés oblig
Monde MSCI World USD 55% 38% 224% 7.3% Monde Cii Gr Global GovtUSD 10% -12% 75% -15%
Europe DJ Stoxx 600 06% 06% 106% 106%  Europe Euro Ser-E Gov > 1 06% 06% 02% 02%
Eurozone DJ Eurosioxx 50 -25% -25% 65% 65% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 22% 15% 20% -2.1%
MSCI Europe S.C. 24% 24% 166% 16.6% Suisse SBI Général AAA-BBB 05% -17% 041% -8.3%
Allemagne Dax 30 07% 0.7% 125% 125% SBI Govt. 11% -12% -04% -88%
France Cac40 03% -03% 93% 93%  USA US Ser-E Gov > 1 01% -15% 24% -10.3%
Royaume Uni FTSE 100 43% 35% 76% 33% Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% -14% 02% -8.9%
Suisse SPI 29% 0.7% 199% 9.9% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 05% -11% 93% -42%
SMI 25% 02% 141% 46%
MSCI Swiss S.C. 72% 55% 392% 220%  Divers
Amérique Nord  sP500 6.1% 44% 194% 46% Indice LPP 25 19% -66% 59% -30%
Nasdaq 63% 46% 282% 124% Indice LPP 40 27% -59% 88% -03%
Tse 300 37% 12% 60% -06% Indice LPP 60 37% -50% 127% 3.3%
SP600 Srmall C. 36% 19% 117% -21%  Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd 35% 35% 79% -1.1%
Japon Nikkei 225 118% 99% 191% 83% Alternatif Hedge Fund Research USD 10% -06% 48% -82%
Emerging MSCI EMF USD 71% 54% 343% 17.7% Matiéres prem.  GS Commodity USD 99% 82% 58% -7.3%
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Allocation actifs - portefeuille USD
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Le cceur de nofre stratégie d'investissement est composé d'actifs li-
quides fraditionnels (liquidités, obligations, actions et immobilier), com-
plété par d'autres actifs (matieres premieres, hedge funds, private
equity) diversifiés et négociables.

Obligations

La croissance mondiale sera solide en 2018 et les risques de relance de
I'inflation, au-deld des objectifs des banques centrales, ne sont pas
négligeables. Ces perspectives suggérent une reprise de la dynamique
d'ajustement des taux longs dans la plupart des régions. La normalisa-
fion des taux directeurs se poursuivra sans surprise aux Etats-Unis et
I'ajustement des taux longs sera certainement motivé par une relance
de I'inflation et des salaires. Le marché obligataire en euros pourrait ne
plus étre bridé par I'action de la BCE et commencer un ajustement
justifié par le niveau de croissance et d'inflation. Les marchés émer-
gents et le high yield sont moins attrayants. Les risques obligataires sont
plus présents; nous recommandons de réduire les maturités et |'exposi-
tion globale.

Immobilier

L'immobilier bénéficie de I'amélioration du cycle conjoncturel mondial
et de taux d'intérét encore bas. Dans la plupart des pays, les rende-
ments immobiliers restent intéressants et représentent toujours une alter-
native aux placements & revenus fixes. Aprés avoir recommandé
quelques prises de profits dans le courant 2017, nous maintenons une
surpondération en privilégiant les marchés européens et asiatiques.

Actions

Les fondamentaux économiques sont positifs mais les marchés finan-
ciers présentent de plus en plus des niveaux de valorisation élevés. Les
mesures d'évaluation des risques suggerent une confiance désormais
sans doute excessive dans I'évolution des profits des entfreprises aux
Etats-Unis en particulier. Il n'y a pourtant pas encore de signes évidents
de nervosité, mais les niveaux extrémement bas de volatilité témoi-
gnent d'un excés d'optimisme. Malgré une absence d'alternatives
face & cet environnement de taux bas, nous recommandons une allo-
cation réduite en actions.

Matiéres premiéres

La poursuite du renforcement de la conjoncture mondiale accompa-

gnera une nouvelle phase d'ajustement des anticipations a long terme
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

de I'inflation et des niveaux de taux longs exigés. La hausse des ma-
tieres premiéres devrait se poursuivre gréce a la progression de la
demande et & la stabilisation de I'offre. Nous annoncions une hausse
probable des cours du brut vers 60$, qui s'est concrétisée, mais le con-
texte géopolitique pourrait encore confribuer a soutenir une poursuite
de la progression du brut. Un retour de la voldatilité sur les marchés fi-
nanciers serait un facteur temporairement favorable pour les cours de
I'or et de I'argent, mais ce sont les facteurs fondamentaux du marché
physique qui pousseront les cours plus haut en 2018, conjointement a
une hausse de la demande d’investissement.

Devises

La faiblesse du dollar ne devrait pas se poursuivre en 2018. Les fonda-
mentaux sont favorables au billet vert lequel devrait profiter de diffé-
rentiels de rendements toujours attrayants. Nous recommandons une
exposition en devises plutdt centrée sur les monnaies liées aux matieres
premieres et moins exposées désormais d I'euro.

Performance des marchés - Q4 2017

Stratégie de placement — Janvier 2018

Q4 2017 YTD Q4 2017 YTD
local USD local USD local USD local USD
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
CHF/USD -0.6% 4.5% CHF -0.75%
EUR/USD 16% 14.1% EUR -0.38%
GBP/USD 09% 9.5% usb 1.69%
JPY/USD 0.1% 38% JPY -0.02%
Marchés actions Marchés obli
Monde MSCI World USD 55% 55% 224% 224% Monde Ciii Gr Global GovtUSD 10% 04% 75% 124%
Europe DJ Stoxx 600 06% 22% 106% 26.2% Europe Euro Ser-E Gov > 1 06% 22% 02% 144%
Eurozone DJ Eurosioxx 50 25% -10% 65% 21.6% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 22% 31% 20% 11.7%
MSCI Europe S.C. 24% 40% 166% 331%  Suisse SBI Général AAA-BBB 05% 02% 04% 47%
Allemagne Dax 30 07% 23% 125% 284% SBI Govt 11%  04% -04% 41%
France Cac40 03% 13% 93% 247% USA US Ser-E Gov > 1 01% 01% 24% 24%
Royaume Uni FTSE 100 43% 52% 76% 17.9% Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% 02% 02% 4.0%
Suisse SPI 29% 22% 199% 254% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 05% 05% 93% 93%
B 25% 18% 14.1% 19.3%
MSCI Swiss S.C. 72% 72% 392% 392%  Divers
Amérique Nord ~ SP500 6.1% 61% 194% 19.4% Indice LPP 25 19% 66% 59% 107%
Nasdag 63% 63% 282% 282% Indice LPP 40 27% 73% 88% 137%
Tse 300 37% 28% 60% 134% Indice LPP 60 37% 84% 127% 17.8%
SP600 Small C. 36% 36% 11.7% 11.7% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd 35% 35% 79% 128%
Japon Nikkei 225 118% 117% 19.1% 23.7% Alternatif Hedge Fund Research USD 10% 10% 48% 4.8%
Emerging MSCI EMF USD 71% 71% 34.3% 34.3% Matiéres prem.  GS Commodity USD 99% 99% 58% 58%
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Bitcoin

THEME D'INVESTISSEMENT:

Bitcoin : L’absence d’une valeur objective alimente la
spéculation. Eclatement de la bulle en 2018 ?

o La mystérieuse « success story » du Bitcoin

. Des utilisateurs avant tout motivés par le caractére dérégulé du Bitcoin

. Algorithme organisant la raréfaction de I'offre

o Le Bitcoin n'est pas et ne sera pas une monnaie légale sous sa forme actuelle
o Eclatement de la bulle spéculative en 2018 2

La mystérieuse « success story » du Bitcoin

Le 19 ao0t 2008, un inconnu, Satoshi Nakamoto, réserve le nom de
domaine bitcoin.org et annonce le 31 octobre la naissance du Bitcoin
dans l'indifférence totale. Le 9 novembre, le concept de « Blockchain »
apparait et deux mois plus tard la premiére transaction entre Satoshi
Nakamoto et Hal Finney est inscrite dans le bloc 170, marquant ainsi les
débuts du Bitcoin le 12 janvier 2009. A I'origine, le Bitcoin est entouré
de mystere, puisque son créateur reste encore inconnu a ce jour
(Satoshi Nakamoto étant un pseudonyme) mais aussi de transparence
puisque celui-ci publie une premiere version ouverte de son logiciel sur
le site P2Pfoundation. Le Bitcoin vaut alors environ 0.001 USD. En 2010,
Satoshi modifie les parameétres du Bitcoin Core et limite le minage &
990’000 octets. Une faille dans le protocole autorise la création de 92
milliards de Bitcoins et nécessite une correction de la « Blockchain ».
Quelques mois plus tard, Satoshi modifie les regles du consensus de
Bitcoin Core pour limiter la taille des blocs et quitte le projet le 12 dé-
cembre 2010. En 2011, le Bitcoin atteint la parité avec le dollar, et le
marché parlait déjd de bulle spéculative lorsqu'il avait atteint 23 USD.

En 2012, la Banque centrale européenne publie un premier rapport sur
les monnaies virtuelles, dans lequel elle mentionne qu'en raison de la
taille extrémement réduite des systemes existants, les risques n'affec-
tent que ses utilisateurs et ne posent pas de problémes systémiques ou
de politique monétaire imminents. Elle reléve toutefois prudemment
que cette évaluation des risques pourrait étre différente si I'usage de
monnaies virtuelles devait s'étendre en raison de développements
technologiques. En 2013, de nouveaux incidents liés & une non-
rétrocompatibilité de la version 0.8.0 provoque un retour d une version
antérieure de la « Blockchain ». C'est pourtant une année clé pour le
Bitcoin qui voit I' Allemagne Iui donner un « statut » de monnaie privée
et une prise de position de Ben Bernanke favorable, exposée dans une
lettre adressée au comité du Sénat.

Evolution du Bitcoin 2010-2017
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Le cours s'envole pour atteindre 500 USD, alors que la Réserve Fédérale
américaine et le Département Américain de la Justice émettent des
avis relativement positifs. Mais c'est aussi I'heure des premiéres prises
de positions négatives d'autres banques centrales plus hostiles et de
commentaires évoquant déjd une bulle spéculative de la part de I'ex-
président de la Réserve fédérale Alan Greenspan. Alors qu'un nombre
croissant de commercants en ligne autorisent le paiement par Bitcoin,
le réseau est victime d'une nouvelle attaque massive et organisée sur
plusieurs plateformes d'échange. En réaction, un nouveau développe-
ment voit le jour avec la sortie du Bitcoin Core 9.0.

Les Etats-Unis donnent un statut fiscal au Bitcoin le 24 mars 2014, qui
sera désormais fraité comme un bien. Les plus-values seront donc im-
posées comme gains sur le capital. Les revenus des « mineurs » seront
également assujettis a I'impot sur les paiements recus en Bitcoin. Cette
position est similaire a celle adoptée par le Japon, qui lui a accordé le
statut de marchandise. Le rapport qui fait grimper encore le cours du
Bitcoin est publié par le Conseil des gouverneurs de la Fed, évoquant
le fait qu'il s'agit plus d'une curiosité que d'une menace car les tran-
sactions ne représentent qu'une infime fraction des flux financiers mon-
diaux. Il ne constitue donc pas une menace actuelle pour le systeme
bancaire. Il releve toutefois que les dépdts ne sont pas assurés et que
divers problémes de sécurité en entravent I'adoption. Plus étonnant
encore, le Conseil des gouverneurs minimise son réle de financement
d'activités criminelles en affrmant que les applications et utilisations
ilicites liées au Bitcoin sont monnaie courante, mais pas endémiques.

En 2015, I'air du temps change et devient toujours plus favorable au
développement du Bitcoin qui obtient, sans doute gréce au soutien
des politiques américains, un accueil de plus en plus enthousiaste des
médias et du public, mais aussi des Iégislateurs qui tentent d'encadrer
I'utilisation de la crypto-monnaie sans pouvoir la combattre. Malgré de
nouveaux vols de Bitcoin sur des plateformes de trading, des faillites et
des cas de fraude, le Bitcoin jouit toujours étonnement d'une aura de
sécurité importante. Le 17 septembre, le CFTC (Commodity Future
Trading Commission) associe le Bitcoin & une marchandise au méme
fitre que le blé, I'or ou le pétrole. Les attaques se poursuivent en 2016
sur les sites d'échange sans entamer la confiance du public, toujours
plus avide de Bitcoins, alors que la Commission Européenne cherche a
soumettre les plateformes de change de monnaies virtuelles et les
fournisseurs de services de portefeuille de stockage aux directives sur la
lutte contre le blanchiment de capitaux. En janvier 2017, le Bitcoin
atteint 1’000 USD avant de chuter de -30% suite & des mesures de con-
fréle prises par les autorités chinoises contre les plateformes
d'échange. Au Japon, la réaction est tout & fait opposée, les autorités
reconnaissent en avril les monnaies virtuelles comme moyens de paie-
ments légaux. Le 31 octobre, le CME Group (Chicago Mercantile Ex-
change) annonce son intention de créer des contrats & terme sur le
Bitcoin.
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En novembre, le Bitcoin atteint 10'000 USD et voit sa valorisation multi-
pliée par 10 en moins de dix mois, soit environ 170 milliards de dollars. Il
dépasse ainsi la capitalisation boursiere de Mastercard (160 milliards)
et se situe en 25éme position des plus grandes valeurs du S&P500.
L'embellie s’est poursuivie puisque le Bitcoin atteignait 19'500 USD le 18
décembre, avant de corriger de —26% et terminer I'année & 14'310
USD. Et pourtant, si la popularité du Bitcoin n'a cessé de progresser
depuis dix ans, jusqu'a devenir aujourd’hui I'une des « marques » les
plus connues au monde, son fonctionnement reste largement incom-
pris par le grand public, mais également au sein de la communauté
financiere. La valorisation méme du Bitcoin continue de poser un pro-
bléme majeur & cette derniére en I'absence de modele d'évaluation
adapté a cet actif si particulier.

Des utilisateurs avant tout motivés par le caractére dérégulé du Bitcoin

Le développement du numérique et des applications mobiles a rendu
I'accés au Bitcoin extrémement simple, permettant aisément d'effec-
fuer cerfaines fransactions ou de stocker une valeur sans avoir recours
au systeme bancaire. Le Bitcoin est de plus en plus utilisé pour régler
des achats auprés de commercants acceptant cette crypto-
monnaie comme moyen de paiement alternatif. Si, initialement, on
était en mesure de considérer que ces transactions pouvaient étre
réalisées sans une facturation spécifique additionnelle, comme c'est le
cas pour I'utilisation de cartes de crédit classiques, ce n'est désormais
plus tout & fait le cas. Les frais de fransaction ont en effet tendance &
augmenter. Les utilisateurs apprécient évidemment I'anonymat suppo-
sément assuré des transactions, les frais de transactions inférieurs et la
liberté de participer au réseau sans contrainte et sans intermédiaire
pour commercer, stocker ou tfransférer des montants sans réelle limite.
La sécurité et la discrétion sont en effet souvent évoquées comme des
facteurs essentiels. Ainsi, lorsque I'utilisateur dépense ses Bitcoins, le
réseau observe et contréle que la clé privée correspond bien aux Bit-
coins dépensés. L'opération reste totalement discréte et ne révele
aucune information sur I'utilisateur. Il convient ici certainement de rele-
ver que le concept d'anonymat des transactions a certainement déja
trouvé quelques limites, en raison notamment de I'émergence de logi-
ciels de fracage et d'identification des fransactions. S'agissant d'un
systeme « peer to peer » organisé dans lequel chaque participant au
réseau integre sa fransaction et controle celle des autres participants,
ceux-ci s'affranchissent donc totalement des contraintes et spécificités
requises par le systéme bancaire.

Crises et incertitudes profitent au Bitcoin

Le Bitcoin a certainement été initialement percu comme un moyen
indépendant et plus sGr que le dollar ou I'euro, au moment ou a sa
création en 2009 les risques systémiques éclataient dans les marchés
financiers, provoquant & la fois la baisse des marchés et une volatilité
accrue dans le marché des changes. A chaque crise financiere, le
Bitcoin a été temporairement recherché par certains participants au
réseau comme une sorte de valeur refuge, provoquant une hausse
des cours en raison d'une demande concentrée excessive. En 2011, la
chute des bourses dans le silage de la crise de la detfte publique
grecque et ses implications sur la zone euro contribuaient & provoquer
une hausse de +2600% en quelques mois du Bitcoin. En 2013, lorsque la
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crise chypriote était & son paroxysme, la hausse du Bitcoin atteignait
+920% en moins de six mois.

Pas besoin d'étre un expert pour spéculer

Nul besoin d'étre un expert pour spéculer, c'est aussi vrai pour le Bit-
coin, et c'est peut-étre méme dans ce cas une raison fondamentale
pour participer sans crainte et sans réserve a la frénésie actuelle qui
caractérise I'envolée de cette crypto-monnaie. Il n'est, en effet, abso-
lument pas nécessaire de comprendre les subtilités techniques du
fonctionnement du Bitcoin pour spéculer sur sa hausse et risquer par la
méme de voir disparaitre les sommes converties. Il suffit, en effet, a
n'importe quel utilisateur de créer un portefeuille Bitcoin sur son ordina-
teur ou son téléphone portable pour obtenir une adresse Bitcoin. On
compare parfois I'utilisation de ce systéme aux simples échanges de
courriels. Une adresse Bitcoin semble donc semblable & une adresse
email, a la différence qu'elle ne sera utilisée que pour une fransaction.
L'utilisateur dispose d'une clé privée, sa signature cryptographique,
stockée dans son ordinateur ou sur un serveur en ligne, qui lui permet
d'acheter, de vendre et de dépenser les Bitcoins de son portefeuille
sans difficulté. Cette clé est censée étre indéchiffrable et empécher
toute fraude ou corruption de la « Blockchain », ce qui est un gage
supplémentaire de confort pour commencer a spéculer. L'acces a la
spéculation sur le Bitcoin s'est en fait largement démocratisé et simpli-
fié par le développement des logiciels de trading spécialisés.

Algorithme organisant la raréfaction de I'offre

Un motf sur I'algorithme de base du Bitcoin pour comprendre le proces-
sus de création d'unités. Le logiciel et la fonction utilisés pour créer des
Bitcoins limiteront & terme le nombre de Bitcoins & 21 millions d'unités.
Le processus mathématique peut étre résumé comme une création
limitée par un nombre fixe de Bitcoins dans un intervalle de temps de
10 minutes, qui sera divisé par deux tous les 4 ans jusqu'a atteindre le
nombre maximum total de 21 millions en I'an 2140 environ. Autrement
dit, entre 2008 et 2012, 50 Bitcoins étaient générés toutes les 10 minutes
pour créer 10'500'000 unités, alors qu'entre 2012 et 2016 seulement 25
Bitcoins étaient créés pendant le méme intervalle soit 5250'000 unités.
Entre 2016 et 2020 seulement 2'650'000 Bitcoins seront créés, etc... De
moins en moins de Bitcoins sont ainsi créés au fil du temps, alors que la
demande semble au contraire étre croissante, expliquant de facto la
hausse magique des cours du Bitcoin.

1900%, sans que personne ne puisse en fait réellement donner une
valeur « objective » au Bitcoin

II'n'y a en réalité pas de modeéle de valorisation disponible pour éva-
luer un actif de ce type. Le Bitcoin reste un concept abstrait auquel les
participants du réseau veulent bien donner une valeur & un moment
donné, mais qui semble trés largement et directement influencée par
I'offre et la demande. Or, comme I'algorithme de base du Bitcoin
limite la création d'unités dans I'absolu (maximum de 21'000'000) et
dans le temps (nombre d'unités par franche de dix minutes décroissant
de 50% apres chaque cycle de 4 années) I'offre est par définition finie.
Ainsi, il suffit que la notoriété du Bitcoin et I'enthousiasme des ache-
teurs se développe pour que le marché du Bitcoin soit systématique-
ment en déséquilibre.
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C'est exactement ce qui se passe depuis sa création et qui s'est ampli-
fié en 2017 avec la multiplication par 20 de la valeur du Bitcoin. La
valorisation actuelle du Bitcoin est importante et présente déja des
caractéristiques d'une bulle spéculative. Mais la tendance est pour
I'instant en place et conforte les détenteurs de Bitcoins d'attendre
encore un peu plus pour prendre quelques profits... Le crash est-il donc
pour 2018 2

Le Bitcoin n’est pas et ne sera pas une monnaie légale sous sa forme
actuelle

Dans I'esprit des utilisateurs, il est clair que le Bitcoin est bien une mon-
naie virtuelle. Ceux-ci la considérent et I'utilisent comme telle. lis
échangent leurs dollars et autres devises contre des Bitcoins en pen-
sant détenir une monnaie virtuelle aux caractéristiques similaires &
celles des monnaies légales, sans considérer les différences pourtant
essentielles qui ne feront certainement jamais du Bitcoin et autres Ethe-
reum des monnaies légales. lis fransforment ainsi la valeur de leurs dé-
pots jusqu'alors détenus en monnaies légales en dépdts virtuels en
Bitcoins, acceptant de perdre de facto les garanties apportées par un
systéme bancaire sécurisé, ainsi que le taux d'intérét usuellement cré-
dité en pensant détenir un nouveau moyen de paiement moderne
plus adapté & la globalisation et & la numérisation de la consomma-
tion. Ce demier facteur n'est évidemment pas une préoccupation
significative dans un environnement de taux proches de zéro. Le Bit-
coin, comme les autres crypto-monnaies, devient ainsi de plus en plus
un moyen de paiement facile d'accés et se trouve crédibilisé par
I'élargissement de I'univers des marchands acceptant d'effectuer des
fransactions en monnaie numérique. Est-ce suffisant pour considérer
que le Bitcoin est en frain de devenir progressivement une monnaie, ou
bien le ferme « crypto-monnaie » entretient-il lui-méme la confusion 2

Aux Etats-Unis, pays du Bitcoin, les médias parlent de « crypto-
currency » malgré le fait que les autorités considérent le Bitcoin claire-
ment comme un actif sujet & taxation lorsqu'une plus-value en capital
est réalisée par son détenteur. La définition d'une monnaie légale a
évolué dans I'histoire, mais aujourd’hui on attend d'une monnaie lé-
gale qu'elle remplisse quelques criteres essentiels, notamment celui de
permettre des échanges économiques en ayant la capacité
d'éteindre les dettes et les obligations fiscales, constituant ainsi le pou-
voir libératoire de la monnaie. La monnaie doit également pouvoir étre
une réserve de valeur et une unité de compte pour le calcul écono-
mique, la comptabilité et la fiscalité. Elle doit pouvoir assurer les agents
économiques de sa pérennité comme moyen d'échange reconnu et
accepté de tous. Les Etats modernes ont ainsi constitué un monopole
de I'émission de monnaie en exercant un contrdle permanant sur la
création monétaire des banques au moyen de Iégislations bancaires
et de I'action de leurs banques centrales. Si les gouvernements et les
banques centrales s'intéressent effectivement au concept de « Block-
chain » et de monnaie virtuelle, ces demieres semblent plutdt enclines
a développer leurs propres crypto-monnaies et ne paraissent évidem-
ment pas prétes a renoncer a leur priviege d'étre seules a pouvoir
émettre de la monnaie.

Banques centirales hostiles aux crypto-monnaies privées

Les banques centrales ont longtemps considéré les crypto-monnaies
comme des microphénomeénes sans effets notables et sans risques
potentiels pour les systéemes financiers et bancaires. Les développe-
ments récents du Bitcoin en particulier, dont la valeur actuelle atteint
désormais 250 milliards de dollars, commencent cependant ¢ les inter-
peller. Si elles sont encore certainement loin d'avoir pris foute la me-
sure de la situation, elles adoptent parfois déja des positions trés restric-
tives en interdisant leur usage. Dans certains pays, elles ont déja choisi
d'encadrer progressivement ['utilisation de ce qu'elles considerent
comme un « actif » et non pas une devise virtuelle.

La Chine est I'une des premieres banques centrales & avoir clairement
pris position sur le sujet en interdisant en 2017 I'émission et les transac-
tions de Bitcoin et d’autres crypto-monnaies, tout en indiquant que la
technologie actuelle n'était pas appropriée et que les conditions
n'étaient pas m0res pour développer une monnaie digitale. Il est tou-
tefois possible que la PBOC soit en train d'étudier I'opportunité de
création d'une monnaie digitale facilitant les paiements et le contréle
de la monnaie. L'annonce de l'interdiction du Bitcoin en 2017 avait

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

temporairement fait chuter les cours de -30%. En Inde, le message est
similaire, la banque centrale est clairement opposée a I'utilisation de
ce type d'instruments, évoquant trés clairement le risque que ceux-ci
soient une véritable autoroute pour le recyclage d'argent sale et le
financement du terrorisme. Si elle étudie également le développement
possible d'une monnaie digitale Iégale, elle a pour I'instant aussi banni
I'utilisation des crypto-monnaies. En Corée du Sud, la banque centrale
interdit le recours aux crypto-monnaies considérées comme un outil
favorisant le crime organisé. Au Japon, le gouvemeur Haruhiko Kuroda
a récemment évoqué le principe de création d'une monnaie digitale
en indiquant qu'il n'existait aucun plan imminent de constitution d'une
CBDC (central bank digital currency) permettant d'étendre aux indivi-
dus I'accés a des comptes de bangue centrale. En Europe, la banque
centrale allemande est sans doute la plus claire a ce jour sur son ap-
préciation du réle des crypto-monnaies en évoquant une inquiétude
grandissante a I'égard des effets indirects qui peuvent apparaitre si
I'utilisation de ces monnaies virtuelles s'intensifie. Un des membres de la
Bundesbank expliquait ce sentiment il y a quelques semaines, en indi-
quant que la frénésie et la hausse du Bitcoin fraduisait plus le compor-
tement spéculatif des investisseurs qu'il ne représentait un attrait réel
pour une nouvelle forme de paiement.

La crainte qu'un transfert des dépots en dollars ou en euros se fasse en
faveur de crypto-monnaies pourrait affecter le systeme bancaire et
I'efficacité de la politique monétaire. Le couple franco-allemand
semble partager une vision commune sur la question si I'on en croit les
commentaires du gouverneur de la Banque de France qui rappelle
que tous les exemples de création de monnaies privées dans |'Histoire
se sont mal terminés. Selon lui, ceux qui utilisent le Bitcoin aujourd'hui le
font & leurs risques et périls en relevant aussi qu'aucune institution
n'était derriere le Bitcoin et ne pouvait en garantir la pérennité et la
sécurité.

Au Royaume-Uni, le gouverneur Camey évoquait plutét une révolution
dans le monde de la finance en parlant de la technologie « Block-
chain » qui pourrait permettre de renforcer la lutte contre la cybercri-
minalité financiére et révolutionner la maniére dont les paiements
entre consommateurs et institutions pourraient étre effectués. Un com-
mentaire plutdt prudent, qui n'adresse pas réellement la question ac-
tuelle des risques systémiques que pourraient provoquer I'utilisation de
crypto-monnaies a plus large échelle.

Au Canada, les recherches sont aussi en cours. La responsable de ces
études indiquait dans une interview que les crypto-monnaies ne sont
clairement pas des formes réelles de monnaies, mais doivent plutdt
étre considérées comme un actif ou un fitre, qui devrait étre traité
comme tel. Sa vision sur les perspectives de la technologie « Block-
chain » est cependant plutdt positive.

En Russie, on parle encore plus clairement de pyramide de Ponzi, qui
ne saurait étre légalisée. La Présidente de la banque centrale Elvira
Nabiullina déclarait ainsi une vive opposition & toute monnaie privée,
qu’elle soit physique ou virtuelle et I'interdiction des sites internet autori-
sant les consommateurs & échanger des Bitcoins.
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Les Pays-Bas et les pays nordiques innovent

Une banque centrale expérimente déja une monnaie virtuelle en Eu-
rope. Le DNBcoin a en effet été créé par la banque centrale des Pays-
Bas en 2015 afin d'étudier les implications possibles d'une monnaie
digitale, limitée pour l'instant & un usage interne. Les premiéres conclu-
sions présentées suggérent que la technologie « Blockchain » pourrait
étre applicable dans le réglement de transactions financieres com-
plexes. Les positions des banques centrales norvégienne et suédoise
vont dans le méme sens. La banque centrale de Suede étudie la créa-
tion d'une monnaie digitale « enregistrée » et semble considérer
qu'une e-krona ne poserait pas de probléme de politique monétaire.

La BRI et le FMI avertissent

La banque centrale des banques centrales, la Banque des reglements
infernationaux, résume la situation en soulignant que les banques cen-
trales ne peuvent ignorer I'évolution de la technologie et I'engoue-
ment peut-étre inconsidéré des populations pour les crypto-monnaies,
qui devraient les conduire a réfléchir a la position & adopter & I'égard
de ces développements. En d'autres termes, il leur faut définir quelles
seraient les opportunités et les implications des créations de monnaies
digitales directement émises et contrélées par les banques centrales.
Une telle éventualité aurait cependant aussi des répercussions indi-
rectes sur le fonctionnement du systéme bancaire. Le FMI releve dans
son dernier rapport sur les monnaies virtuelles qu’elles peuvent offrir des
avantages indéniables, mais qu'elles posent des risques considérables
en tant que véhicules potentiels de blanchiment d'argent, d'évasion
fiscale, de financement du terrorisme et de fraude. Les réponses régle-
mentaires a ces enjeux n'en sont qu'd leurs prémisses et devront étre
capables de considérer les divers aspects impliqués par le développe-
ment de ces monnaies virtuelles. |l sera indispensable de égiférer pour
replacer ces monnaies virtuelles dans un cadre légal auquel elles
échappent en partie aujourd'hui.

Perte d'influence probable des facteurs de soutien au Bitcoin

Le succes du Bitcoin tient, semble-t-il, en grande partie dans la con-
jonction de plusieurs facteurs qui se sont probablement alignés au
méme moment pour constituer une conjonction optimale favorable &
I'émergence de ce que beaucoup considérent & tort comme une
nouvelle monnaie. Cet alignement n'a pourtant que peu de chances
d'étre durable dans la mesure ou la plupart de ces facteurs sont cer-
tainement sur le point d’'atteindre leurs limites d'influence. Mais le Bit-
coin profite pour I'heure d'un engouement croissant largement relayé
par les médias, qui relevent régulierement les records de hausse de
cours et I'enthousiasme d'une partie de la population pour ce phéno-
meéne nouveau tellement en phase avec les développements techno-
logiques accompagnant I'avenement de I'ére du numérique. La dé-
fiance souvent évoquée d'une partie du public envers les politiques
gouvernementales issues de la crise financiére des dix dernieres an-
nées reste toujours vivante et constitue certainement encore un des
facteurs de soutien de la demande de Bitcoin. Elle alimente en fait les
espoirs ou fantasmes de solutions alternatives durables permettant de
s'affranchir des contraintes liées a la réglementation sur les transac-
tions financieres en permettant en particulier I'émergence de devises
non contrélées alternatives aux principales monnaies ayant cours légal
et offrant toutes les garanties de discrétion et d'anonymat qui n'ont
plus cours dans le systéme financier actuel des pays développés.
L'évolution des crypto-monnaies en 2017 a certainement dépassé un
point que la plupart des gouvermnements et banques centrales consi-
déreront comme une limite exigeant leur intervention. Il semble désor-
mais de plus en plus probable que ceux-ci verront la nécessité d'enca-
drer plus fortement ['utilisation du Bitcoin et des autres crypto-
monnaies, voire d'interdire simplement leur utilisation par le public. Le
Bitcoin a Iui aussi profité d'un environnement reglementaire insuffisam-
ment précis et naturellement peu adapté a I'évolution accélérée de
la technologie. Le futur cadre réglementaire agira certainement
comme un frein au développement des crypto-monnaies, en leur reti-
rant probablement les attributs qui leur ont permis de contourner les
efforts de la communauté internationale pour mettre en place un
cadre international capable de lutter efficacement contre les transac-
tions financieres suspectes. Le Bitcoin est devenu un moyen de paie-
ment de plus en plus accepté et une source de thésaurisation de va-
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leur alternative pour un nombre croissant d’utilisateurs. Mais dans sa
forme présente, il ne peut étre considéré comme une monnaie, ni
méme comme une monnaie virtuelle. Tout au plus, les gouvernements
lui laisseront-il le statut d'actif, comme cela est déja le cas dans cer-
tains pays, soumis & une législation fiscale autorisant le prélevement
d'un impdt sur les plus-values en capital. L'avénement du Bitcoin aura
sans doute provoqué une prise de conscience des gouvernements,
plus soucieux désormais de ne pas partager leur prérogative exclusive
d'émettre de la monnaie avec des systémes privés incontrolés et insuf-
fisamment régulés. Nous verrons donc certainement dans un avenir
proche des monnaies virtuelles Iégales de banques centrales se créer
sur la base de la fechnologie « Blockchain » et qui sonneront alors le
glas des « crypto-monnaies » actuelles.

Eclatement de la bulle spéculative en 2018 ?

A plus court terme, I'avenir du Bitcoin comme investissement reste tout
a fait incertain. Tout d'abord, si le Bitcoin est effectivement de plus en
plus utilisé comme moyen de paiement, il serait cependant réducteur
de simplement associer son développement d celui du commerce en
ligne. Méme si de plus en plus d'utilisateurs y onf recours, augmentant
ainsi la demande, il semble peu probable que les acteurs du com-
merce en ligne prennent le risque & long terme de conserver et thé-
sauriser les Bitcoins recus en contrepartie de leurs ventes. lls devraient
au contraire presque instantanément échanger ces derniers contre
une monnaie légale augmentant de ce fait du méme montant le ni-
veau de I'offre. Ce facteur est certainement positif mais n'est pas le
plus déterminant dans I'équation. La demande spéculative reste donc
certainement I'un des facteurs soutenant la hausse actuelle du Bitcoin.
Ce n'est pas un phénoméne nouveau et il convient de rappeler que si
au cours de la décennie 2010 les cours ont connu plusieurs phases
d’expansion, comme celle que nous connaissons en 2017, celles-ci ont
été suivies de phases brutales de correction de valeur.

En 2011, les cours plongeaient de -91%, en 2013 la chute était de -50%
et entre 2014 et 2015 la perte de valeur représentait -85%. Les cours du
Bitcoin semblent donc extrémement dépendants du niveau de la de-
mande de transaction et de spéculation, puisque comme déja évo-
qué, la création de Bitcoin est marginale. Ainsi, aussi longtemps que les
détenteurs actuels de Bitcoins restent confiants et conservent leurs
unités, il est probable que I'augmentation de la demande motivée par
un environnement médiatique encore favorable suffise & pousser un
peu plus haut encore les cours. Mais nous attirons évidemment I'atten-
tion des participants au réseau sur les dangers actuels d'une spécula-
fion qui nous semble devenir frénétique. La hausse du Bitcoin nous
semble toujours sans fondement suffisant et I'éclatement de cette
bulle spéculative semble clairement programmé, comme le préfigure
sans doute déjd les Flash crash de novembre et décembre. Les consé-
quences d'un éclatement de la troisieme bulle spéculative du Bitcoin
de la décennie en 2018 seraient nécessairement plus importantes que
les précédentes en raison du nombre de participants et des montants
actuels concernés.

En effet, les crashs précédents (2011, 2013, 2015) du Bitcoin ne tou-
chaient qu'un nombre limité d'utilisateurs et les montants en jeu res-
taient tout & fait marginaux, de I'aveu méme des banques centrales.
Les développements récents de ce marché ont tout & fait modifié le
contexte et les risques potentiels. Les crypto-monnaies représentent
désormais plus de 500 milliards USD, soit environ 10% du bilan de la BCE
a titre de comparaison. Il existe désormais de plus en plus de produits
financiers liés aux crypto-monnaies, dont la valeur est encore réduite
mais qui pourrait rapidement croitre avec I'introduction aux Etats-Unis
d'un marché a terme organisé pour le Bitcoin et le développement
d'une réglementation ouvrant la porte a la création d'ETF américains.
Dans un tel contexte, il est difficile de prédire quand I'enthousiasme
des participants & ce marché perdra de son intensité et & quel mo-
ment le désir de prises de profits renversera durablement la tendance
haussiere actuelle. Cela dit, lorsque ce processus se mettra en place, |l
est probable que la correction soit rapide et brutale. Le Bitcoin a 5’000
ou 1'000 USD en 2018 est donc tout aussi probable qu'une hausse a
20'000 USD puisqu'une valeur objective reste difficile & estimer. Les
détenteurs ou acheteurs de Bitcoin & des fins d'investissement ou de
spéculation fireront eux-mémes les conclusions qui s'imposent avant
de parier simplement sur I'avenir.
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Vous pouvez en tout temps obtenir des renseignements en contactant BBGI Group SA :

Tel 1+ 41225959611
Fax:+ 41225959612
Email : info@bbgi.ch

Ou en adressant vos demandes d'informations par courrier & I'adresse suivante :
BBGI Group SA

Rue Sigismond Thalberg 2

CP 1235

1201 Genéve

www.bbgi.ch

Informations importantes : Ce document et toutes les données et informations y figurant sont confidentiels et destinés exclusivement & leur destinataire et ne
peuvent éfre donc reproduits sans I'accord écrit explicite de BBGI Group. Ces informations sont mises & disposition a titre informatif et ne constituent en au-
cun cas une offre ou une sollicitation d'achat, de vente ou de souscription. BBGI Group ne peut étre tenu pour responsable de n'importe quelle décision
prise sur la base des informations mentionnées, qui ne constituent d'ailleurs pas non plus un conseil, lié ou non & des produits ou services financiers. Ce docu-
ment est basé sur des informations disponibles publiquement. En aucune circonstance, ce dernier ne peut étfre utilisé ou considéré comme un engagement
des auteurs. BBGI Group s'efforce d'utiliser des informations réputées fiables et ne peut étre tenu pour responsable de leur exactitude et de leur intégralité.
D'autre part, les opinions et toutes les informations fournies peuvent faire I'objet de modification sans avis préalable. Les prix ou marges mentionnés ne sont
qu'indicatifs et restent sujets & modification sans préavis en fonction de I'évolution des conditions des marchés. Les performances passées et simulations ne
sont pas représentatives des résultats futurs. Les opinions, vues et prévisions exprimées dans ce document et ses annexes refletent les vues personnelles de
leurs auteurs et ne traduisent pas les opinions de BBGI Group.
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