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Letire aux investisseurs - Climat des investissements

o Léger fléchissement conjoncturel mais excellentes perspectives pour 2018

e Retour annoncé de la volatilité dans les marchés financiers

e Taux d'intérét, inflation et « guerre commerciale » font chuter les cours

e Les valorisations élevées des actions sont désormais corrigées

e Nouvelles opportunités d'investissement plus attrayantes

Le premier trimestre de I'année 2018 aura vu la concrétisation de nos
anticipations d'un prochain retour de la volatilité dans les marchés
financiers. Aprés un mois de janvier toujours marqué par I'optimisme
des investisseurs, les statistiques économiques américaines solides ont
soudain ravivé les craintes d'une remontée plus rapide qu'escomptée
des taux d'intérét. Les chiffres de I'emploi suggéraient, en particulier,
une accélération probable de I'inflation en 2018, qui pouvait conduire
le nouveau président de la Réserve fédérale américaine & annoncer
un durcissement de la politique monétaire pour I'année en cours. Ce
climat boursier plus incertain a été accompagné par une hausse des
anticipations inflationnistes et par un changement d'appréciation des
risques, dans un contexte de marchés financiers fragilisés. Pourtant, sur
le plan macroéconomique, les signaux ont été plutdt favorables tout
au long du trimestre. Malgré un tassement conjoncturel perceptible en
début d'année, les perspectives sont restées frés favorables. La crois-
sance mondiale devrait dépasser +4% en 2018 et rester solide encore
en 2019. Les économies développées devraient bénéficier d'une dy-
namigque soutenue et enregistrer des performances économiques
proches de +3%, tandis que les marchés émergents contribueront éga-
lement, notamment en Chine (+6.5%) et en Inde (+7.2%), & renforcer le
cycle conjoncturel mondial. Le retour de la volafilité constaté au pre-
mier trimestre n'est donc pas lié & de nouvelles craintes de ralentisse-
ment économique, comme c'est pourtant souvent le cas. Au con-
traire, ce sont plutdt les effets de la vigueur actuelle de I'économie sur
les politiques monétaires et les taux d'intérét qui ont inquiété les inves-
tisseurs. Nous I'avions évoqué dans notre précédent document de
stratégie de janvier que la hausse des marchés actions avait récem-
ment poussé les valorisations & des niveaux insoutenables & long
terme, ce qui constituait, & notre avis, un risque important de correc-
tion des prix dans I'environnement actuel. De tels niveaux de valorisa-
tion devaient donc subir des ajustements qui ont été finalement provo-
qués par ces nouvelles craintes de hausse de taux d'intérét. Les der-
niéres semaines du trimestre ont encore été marquées par I'apparition
de nouvelles incertitudes provoquées par la volonté du président amé-
ricain d'imposer de nouveaux tarifs douaniers & certaines importations,
notamment & I'aluminium chinois. Les craintes d'un déclenchement
d'une guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine ont alimenté
le processus de prise de profits qui ne s'est pas totalement terminé au
31 mars.

Les marchés des actions ont donc subi une chute en deux séquences ;
la premiére ayant été provoquée par les craintes de hausse de taux et
la seconde par les risques d'une guerre commerciale aux lourdes con-
séquences potentielles entre les deux principales économies mon-
diales. Le marché américain a rapidement cédé prés de -10% depuis
son plus haut du mois de janvier et n'a pas encore trouvé son point
d'équilibre en fin de trimestre selon nous. La chute du mois de mars a
été exacerbée par le changement de perception des perspectives de
certaines valeurs phares de la technologie et du numérique. Les fitres
Tesla (-35%), Facebook (-21%) ou Google (-15%), par exemple, finis-
saient par subir des prises de profits conséquentes, qui effacaient
méme toutes les hausses des derniers douze mois. Globalement, le

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

climat boursier s'est donc dégradé en affectant la plupart des mar-
chés financiers. Ces derniers enregistrent finalement des performances
négatives sur trois mois. Les actions américaines ont donc chuté de -
3%, soit un peu moins que les valeurs européennes (-3.6%) et que les
titres suisses (-6.8%) qui ont retrouvé les niveaux de cours du ler tri-
mestre 2017, en effacant également les progressions de cours des
derniers trimestres. Le deuxiéme trimestre devrait étre celui d'un retour
A un peu plus de sérénité avec la publication de résultats de sociétés,
qui devraient étre positifs et encourageants pour la seconde partie de
I'année. Les indices VIX, indicateurs de volatilité et de risque, devraient
également se stabiliser, aprés avoir subi les hausses attendues. En ce
qui concerne les marchés obligataires, nous estimons que le marché
américain semble offrir, & court terme, de meilleures opportunités a
I'approche du rendement de 3% & dix ans que le marché européen,
en particulier, dont les risques de moins-values s'accroissent & mesure
que I'on approche de la fin du QE européen.

En ce qui conceme les devises, I'amélioration de la conjoncture inter-
nationale aura un impact de plus en plus sensible sur les niveaux
d'inflation nationaux et les taux d'intérét. La poursuite d'une politique
accommodante de la BNS ne manquera pas d'affaiblir encore un peu
plus le franc contre I'euro méme si, a I'approche du seuil de 1.20, il est
probable que l'intensité des achats d'euros diminue temporairement.
La correction annoncée du Bitcoin pour 2018 s'est déja assez nette-
ment réalisée, avec la chute de 20'000$ & 6'000$ pendant le méme
temps, sans que cela ne remetfte en question I'engouement de la
spéculation pour les crypto-monnaies. L'environnement économique
de I'année 2018 devrait étre particulierement favorable aux matiéres
premiéeres, en raison des développements spécifiques a la plupart de
celles-ci, qui suggerent des déséquilibres entre I'offre et la demande,
ainsi qu'une évolution des inventaires souvent favorables & de nou-
velles hausses de cours.

Aux niveaux actuels de valorisations des marchés financiers, nous esti-
mons que les risques ont enfin diminué. Apres avoir recommandé une
certaine prudence et des allocations réduites aux actifs risqués, nous
considérons aujourd'hui que de nouvelles opportunités sont apparues.
Les prochains mois devraient étre mis a profit pour reconstituer des
positions dans les marchés en profitant de niveaux de valorisations plus
attrayants.

Alain Freymond
Associé
CIO BBGI Group

Stratégie de placement — Avril 2018

GROUP

i BBGIEE



BIG PICTURE | Principales convictions

BIG PICTURE

Principales convictions

e La croissance du PIB mondial peut dépasser +4% en 2018

o L'inflation et les taux d'intérét encore facteurs d'incertitude

e La correction des cours soulage les valorisations trop élevées

e Enfin de nouvelles opportunités d'investissement au 2eme trimestre

e Un contexte également favorable a I'immobilier et aux matiéres premiéres

La croissance du PIB mondial peut dépasser +4% en 2018

Malgré un tassement conjoncturel perceptible en ce début d'année,
les perspectives sont restées trés favorables. La croissance mondiale
devrait dépasser +4% en 2018 et rester solide encore en 2019. Les éco-
nomies développées devraient bénéficier d'une dynamique soutenue
et enregistrer des performances économiques proches de +3%, tandis
que les marchés émergents, notamment en Chine (+6.5%) et en Inde
(+7.2%), contribueront également & renforcer le cycle conjoncturel
mondial. Les craintes d'un déclenchement d'une guerre commerciale
entre les Etats-Unis et la Chine ont alimenté les peurs des investisseurs,
inquiets des répercussions possibles d'une escalade des mesures prises
par les deux parties et qui pourraient évidemment avoir un impact fres
dommageable sur I'évolution du commerce mondial. Nous estimons
que ces inquiétudes sont aujourd’hui surestimées et privilégions, pour
I'instant, une analyse moins pessimiste. S'il est vrai que la volonté du
président américain rencontrera forcément une résistance chinoise, il
semble qu'aucune des mesures envisagées actuellement ne puisse
avoir d'effet réel sur la croissance mondiale. Nous maintenons donc
une vision positive des développements économiques attendus pour
les prochains trimestres, avec une probabilité grandissante de voir une
croissance mondiale supérieure & +4% en 2018.

L'inflation et les taux d'intérét restent des facteurs d'incertitude

L'année 2018 sera certainement marquée par un renforcement géné-
ralisé des anticipations inflationnistes dans le monde. La perception
dominante est encore celle d'un renforcement des perspectives de
croissance et de politiques monétaires accommodantes. Méme si I'on
parle de plus en plus, en zone euro notamment, d'un prochain chan-
gement de politique lorsque l'inflation sera supérieure a 2%, dans de
nombreux autres pays, l'inflation est déja supérieure a cet objectif.
L'année 2018 sera donc celle d'une prise de conscience croissante
des populations et des consommateurs que le cycle économique
mondial, et par conséquent les cycles nationaux et régionaux, s'af-
firme avec ses effets positifs sur I'emploi, la confiance des ménages,
I'investissement et I'inflation. Les politiques monétaires se garderont
bien de devenir restrictives trop t6t, mais cette position implique direc-
tement que les banques centrales attendront d'avoir des éléments
solides d'accélération des prix, avant de prendre le risque de débuter
une nouvelle politique visant, peut-étre & ce moment-la, & lutter contre
I'évolution haussiére des prix. En 2018 et 2019, les investisseurs devraient
redécouvrir ce facteur écarté au cours des années précédentes en
période de déflation, pour en mesurer les effets possibles sur I'évolution
des taux directeurs et des taux nominaux. L'inflation redeviendra donc
un facteur d'incertitude, lorsque les tensions sur les marchés de I'em-
ploi et I'"évolution des cours des matieres premieres soutiendront les
hausses des divers indices de prix.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

La correction des cours soulage les valorisations trop élevées

II'y a quelgues mois, nous avertissions que les niveaux de valorisation
élevés de plusieurs marchés actions constituaient une menace ¢ la
poursuite de la tendance haussiere en vigueur. Le marché américain
était, & ce propos, I'un des plus généreusement évalué avec des titres
des secteurs technologiques et des valeurs de I'économie numérique
se traitant & des multiples jugés trés excessifs. Nous estimions que le
contexte économique favorable était assez largement reconnu et
infégré dans les perspectives de croissance des profits, ainsi que le
reflétaient, a notre avis, les niveaux souvent élevés de multiples cours/
bénéfices, par exemple. La correction des cours qui s'est a nouveau
enclenchée en fin de trimestre avec I'émergence de nouveaux risques
de « guerre commerciale » entre les Etats-Unis et la Chine est, peut-
étre, de nature a créer les opportunités attendues pour d'éventuels
repositionnements. La valorisation des fifres du S&P500 a, en effet, bais-
sé O 16.5x les bénéfices attendus pour 2018 avec la chute des cours &
2'550 points alors que les valeurs européennes et suisses ont des valori-
sations inférieures & 14x et 15x 2018. A ce stade, nous ne considérons
pas ce risque comme un facteur d'influence majeur sur I'évolution des
profits des entreprises. Par conséquent, si ce facteur d'incertitude de-
vait provoquer un peu plus encore de volatilité au cours des pro-
chaines semaines, il pourrait aussi améliorer le niveau de valorisation et
offrir ainsi I'occasion de nouvelles opportunités d'investissement &
moyen ferme.

Enfin de nouvelles opportunités d'investissement au 2éme trimestre

La saison de publication des résultats de sociétés qui débute sera, peut
-étre, I'occasion de mettre en perspectives les corrections de valeurs
des derniéres semaines avec les opportunités de croissance des béné-
fices réelles des entreprises, dans le contexte de renforcement de I'ac-
tivité économique intfernationale, au cours des prochains trimestres. La
correction des marchés financiers débutée en janvier 2018 a finale-
ment été similaire, fant pour les valeurs de la zone euro que pour celles
du marché américain. La correction des cours n'a pas été plus intense,
mais elle est intervenue alors que la phase de revalorisation des ac-
tions européennes n'était de loin pas encore terminée. L'écart de
valorisation des titres américains d'environ 25%, par rapport aux valeurs
européennes, ne nous semble pas justifié dans un climat financier éga-
lement favorable aux valeurs européennes. En termes de rendement
du dividende, les valeurs européennes semblent également beau-
coup plus attrayantes, en offrant un rendement deux fois plus élevé
que celui distribué par les titres américains. Ces éléments améliorent
I'attrait des valeurs européennes qui devraient bénéficier du retour des
investisseurs étrangers. Aprés avoir recommandé, il y a quelgues mois,
de prendre des profits sur les positions détenues dans les marchés dé-
veloppés et émergents, nous estimons désormais que la consolidation
des cours infervenue pendant le frimestre a offert de nouvelles oppor-
tunités d'investissement, notamment en zone euro et dans les marchés
émergents, en Chine et en Inde en particulier.
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Les actions américaines conservent une prime de valorisation qui
pourrait se maintenir dans les prochains mois mais qui n'a en fait
que peu de chance de s'accroifre désormais. Cependant, les va-
leurs américaines offrent également des opportunités de reposition-
nement au 2eme trimestre que nous considérons, malgré tout, un
peu moins attrayantes.

Un contexte également favorable & I'immobilier et aux matiéres
premiéres

L'immobilier indirect a également souffert du changement de per-
ception des risques et a subi quelques pressions sur les cours, dans le
contexte global de retour des incertitudes et des risques de hausse
de taux. Les taux d'intérét a long terme suivront certainement une
tendance haussiere, au cours des prochains mois, mais nous esti-
mons que les progressions resteront insuffisantes pour affecter dura-
blement la valorisation des placements immobiliers ou méme con-
currencer cette classe d'actifs, dans les stratégies de diversification
des investissements dans la plupart des régions.

Les écarts de rendements (ou primes de risque) entre les taux
d'intérét & long terme et les rendements des placements immobi-
liers indirects se sont légérement contractés au cours du trimestre,
essentiellement sous I'effet de la hausse des faux longs des derniers
mois. lls restent foujours attrayants, en comparaison historique, en
particulier dans la zone euro et en Asie. Aux Etats-Unis, les valorisa-
tions se sont améliorées, mais la concurrence du rendement obliga-
taire sans risque constitue un frein & la progression des REITs. Le mar-
ché immobilier américain pourrait cependant surprendre, dans les
prochains mois, par un rebond et une phase de rattrapage des
autres marchés développés. Les rendements immobiliers en zone
euro et en Asie nous semblent & nouveau plus attrayants et soutien-
nent des nouveaux investissements dans ce segment.

En ce qui concerne les matieres premieres, la volafilité n'a pas
épargné cette classe d'actifs en février, mais le frimestre reste en-
core positif (+1.5%), malgré le retour des incertitudes. L'indice S&P
Goldman Sachs des matieres premiéres a donc surperformé l'indice
S&P500 des actions (-2.5%) encore ce trimestre et réalise désormais,
sur les neuf derniers mois, un résultat relatif appréciable de +9.7%.
Le cycle économique intemational se renforce et les perspectives
de croissance mondiale au-dessus de +4% devraient s'avérer étre
un facteur solide de soutien des cours des matieres premiéres en
2018. Un développement positif de la demande mondiale, tiré par
la relance industrielle, aura des effets croissants sur les segments
énergie, métaux industriels et métaux précieux. Dans ces trois sec-
teurs, les investissements ont été plutdt faibles au cours des der-
nieres années. On devrait donc déja assister & un rapprochement
des courbes de I'offre et de la demande et méme & un croisement
de celles-ci dans certains cas, en particulier dans le secteur pétro-
lier.

La chute du CAPEX et la diminution des capacités de production
dans plusieurs secteurs (énergie, or, argent, métaux industriels) pe-
seront plus fort encore en 2019 sur I'équilibre du marché et de-
vraient contribuer a créer les conditions d'un « bull market » du-
rable. Les matiéres premieres ont tendance & surperformer les
autres classes d'actifs, lorsque le cycle économique s'intensifie et
que des tensions inflationnistes apparaissent. La situation actuelle
nous semble particulierement favorable & un retour de la surperfor-
mance des matiéres premieres contre la plupart des autres classes
d’actifs.

A I'heure ou les investisseurs s'inquietent  nouveau des risques de
hausses de faux d'intérét et de relance de I'inflation, il est important
de rappeler la corrélation plutdt positive de cette classe d'actifs
avec ces deux facteurs.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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SCENARIO MACROECONOMIQUE

Vue Globale

e Croissance américaine en décélération 2

e La zone euro conserve un rythme de développement soutenu

e Fléchissement de I'activité au Royaume-Uni

e Laforce du yen menace I'économie japonaise

e Révision a la hausse des perspectives pour le PIB suisse

Croissance américaine en décélération ?

L'économie américaine a terminé I'année sur un rythme de croissance
annualisée (+2.5% puis révisé a +2.9%) inférieure a celle du 3éme tri-
mestre (+3.2%). Celle du ler trimestre devrait rester proche de +2.4%,
marquant un peu le pas en ce début d'année, par rapport aux chiffres
obtenus en 2017 et aux espoirs d'accélération conjoncturelle pour
2018. Cependant, la Réserve fédérale ne semble pas particulierement
inquiete de ce début d'année encore « soft », puisqu’elle relevait une
nouvelle fois son objectif pour 2018 & +2.7% lors de sa derniére réunion.
De notre c6té, nous mentionnions, dans nos perspectives du début
d'année, que I'économie américaine n'avait que trés rarement été en
mesure d'enregistrer deux trimestres consécutifs de croissance annuali-
sée supérieure a +3% depuis I'an 2000. Nous suggérions alors que ce
rythme ne serait, sans doute, pas soutenable en 2018 et que I'on de-
vrait plutdt assister & un tassement du taux de progression du PIB, ce
qui semble effectivement se concrétiser depuis deux trimestres. Les
indicateurs avancés pointent, de fait, encore vers une intensification
de I'activité économique en 2018. En premier lieu, le consommateur
américain devrait étre conforté par le flux de nouvelles économiques
positives et par la situation toujours plus favorable du marché de I'em-
ploi. La progression du revenu personnel devrait soutenir davanfage la
consommation des ménages en 2018. Du c6té de l'investissement, les
développements économiques récents ont affecté les niveaux des
capacités de production, ce qui ne manguera pas de provoquer de
nouveaux investissements, dans un contexte plutdt favorable pour les
marges des entreprises. Le PMI manufacturier de mars rebondit & 55.7,
apres un déclin en février & 55.3, et reste donc élevé, alors que l'indice
ISM manufacturier atteint un nouveau sommet (60.8) des dix dernieres
années en février. Léger tassement également pour les indicateurs non
-manufacturiers, tels que I'ISM global en baisse de 59.9 & 59.5, qui reste
proche de son « top » des dix dernieres années, alors que le PMI de
mars des services glisse de 55.9 & 54.1. Il semble raisonnable de comp-
ter sur une poursuite de la dynamique actuelle au cours des prochains

PIB trimestriels

0
ES
-3
—UK — Eurozone
6 Germany ~—— China
“———USA — Switzerland
Japan

-9 -

12.04 02.06 04.07 06.08 08.09 10.10 12.11 02.13 04.14 06.15 08.16 10.17

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

trimestres, soutenue par les facteurs déja en action, & moins que les
risques de guerre commerciale relancés par I'introduction de taxes
douaniéres aux Etats-Unis n'affaiblissent la conjoncture. Une hausse
graduelle des taux devrait avoir des effets limités sur I'évolution du PIB
en 2018. Les attentes sont toutefois élevées et ne pourront, sans doute,
étre atteintes que si le consommateur américain est au rendez-vous.
La réserve fédérale est plus confiante que jamais dans les perspectives
de croissance américaine et releve ses prévisions pour 2018 de +2.5% &
+2.7%, dinsi que celles pour 2019 de +2.1% & +2.4%. Dans son analyse
des conditions actuelles, elle reléve une baisse temporaire de la dyna-
mique au premier frimestre qui ne remet pas en question sa vision pour
I'ensemble de I'année.

La zone euro conserve un rythme de développement soutenu

Nos prévisions de renforcement de la dynamique européenne en 2017
se sont confirmées avec la hausse de +2.7% du PIB agrégé de la zone
euro au 4éme trimestre. La zone euro enregistre un résultat finalement
supérieur & celui réalisé par I'économie américaine (+2.5%), en raison
du léger tassement de I'activité aux Etats-Unis. Les prévisions de crois-
sance pour le fimestre en cours sont de +0.6% et de +2.5% sur I'année
2018, légerement meilleures que celles de la BCE. L'année 2018 pour-
rait encore profiter de I'accélération de la tendance engagée et
d'une hausse de la demande, notamment de produits allemands,
induites par la reprise mondiale. Le PIB de I'Allemagne pourrait at-
teindre +2.6% de croissance. L'OCDE estime, de son c6té, que le PIB
européen pourrait avancer de +2.2%. En France, les surprises concer-
nent aussi bien le marché de I'emploi que l'investissement des entre-
prises ainsi que I'évolution des exportations, qui devraient s'inscrire
dans la tendance de hausse du PIB de +0.7% du 4eme trimestre 2017.
Mais la prudence reste indispensable, dans le contexte actuel de vi-
gueur de I'euro et d'un affaiblissement relativement sensible des indi-
cateurs avancés. En effet, les indices PMI ne cessent de glisser depuis
leurs sommets atteints en décembre, laissant présager un tassement
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de I'activité aussi au Ter timestre 2018. L'indice Markit des services
glissait de 58 (janvier) & 55 en mars, confirmant la tendance initiée
par I'indice manufacturier, en baisse depuis décembre (60.6) & 56.6
en mars. Le début d'année 2018 devrait donc étre favorable et
confirmer nos prévisions positives de croissance du PIB européen,
mais les risques posés par la hausse de I'euro ne sont pas négli-
geables et pourraient finalement peser sur la dynamique attendue.
Une hausse globale d'environ +20% en & peine plus d'un an consti-
tue, en effet, une menace pour les perspectives d'inflation, mais
aussi pour le développement futur de I'économie européenne.
L'appréciation de I'euro a été un phénomeéne logique, pendant la
période d'accélération conjoncturelle relativement inattendue de
I'année 2017. Mais au niveau actuel, la force de I'euro pose un
probléme a la BCE et peut mettre en danger la qualité de la reprise
en cours ainsi que la compétitivité de I'industrie européenne. La
BCE affiche une confiance toujours plus assumée dans la qualité de
la reprise économique en cours dans la zone euro. Elle releve ainsi
que la vigueur de la croissance pourrait surprendre au cours des
prochains mois et méme surpasser les prévisions. Tout semble aller,
en effet, pour le mieux désormais dans la zone euro; la croissance
du PIB peut enregistrer une certaine accélération, gréce & une
bonne tenue de la consommation des ménages, & un marché du
travail plus dynamique et & des exportations en hausse, malgré
I'appréciation de I'euro. La BCE reléve ses perspectives de crois-
sance pour 2018 a +2.4%. Les indicateurs économiques suggerent
donc une poursuite de ces tendances favorables, confortant un
peu plus la BCE dans son analyse positive des perspectives pour
2018 et 2019.

Fléchissement de I'activité au Royaume-Uni

Le PIB du 4éme trimestre (+0.4%) reste, en effet, dans la tendance
d'effritement de la dynamique économique déja constatée sans
aggravation notable. La performance sur un an se stabilise a +1.4%.
Les exportations perdent encore de leur vigueur au 4eme trimestre
(-0.2%) et la hausse des importations (+1.5%) n'est pas un signe posi-
tif pour la balance commerciale. La consommation privée est a
nouveau plus faible (+0.2%) et la hausse de +0.6% des dépenses
publiques compense un peu cette perte de dynamisme. Les indica-
teurs avancés ne montrent pas de dégradation évidente & at-
tendre en début d'année. La baisse de 58.4 en novembre & 55.2 en
février du PMI manufacturier suggere un tassement de I'activité du
secteur, mais du cété des services, I'image est un peu plus positive,
le PMI remonte en effet [égerement de 53 & 54.5 en février. Le cons-
tat est similaire pour la construction (hausse de 50.2 & 51.4). Globa-
lement, I'indicateur composite est Iégerement meilleur et progresse
de 53.5 & 54.5. La confiance des consommateurs et le barometre
des affaires ne subissent pas de modifications majeures et témoi-
gnent toujours de I'incertitude causée par le Brexit. Dans ce con-
texte, le fres léger rebond du taux de chdmage (de 4.3% a 4.4%) en
décembre suggere, peut-étre déja, une dégradation du marché
de I'emploi, lequel se retrouve cependant en croissance (+88'000),
aprés une perte de 56'000 emplois en octobre. L'évolution positive
de la production industrielle (+1.3% en janvier) et de la production
manufacturiere (+0.1%) est encourageante. Les perspectives de
croissance pour I'économie britannique sont plutdt stables avec
une prévision de +0.4% au ler trimestre et +1.5% sur 2018. Nous an-
noncions en novembre que la hausse de 0.25% des taux directeurs
de la BoE ne serait pas rapidement suivie d’autres phases de resser-
rement monétaire, en raison justement des risques d'affaiblissement
de la conjoncture. Comme annoncé dans notre analyse précé-
dente, la hausse des taux directeurs & 0.5% pourrait donc bien étre
suivie d'une longue période d'inaction. La BoE devrait, en effet,
maintenir ce taux ou ne procéder & des hausses mineures qu'en
seconde partie d'année.

La force du yen menace I'économie japonaise

La croissance japonaise a finalement été plutdt forte en 2017, bien
qu'elle termine sur un résultat annualisé de +1.6% plus faible au
4eme trimestre. Les données trimestrielles ont été relativement vola-
tiles, a I'image du 3éme trimestre, lequel marquait une accélération
de la dynamique économique de +2.5%. L'économie japonaise
boucle donc I'année sur une note moins positive, rallongeant toute-
fois la phase de croissance actuelle en enregistrant sa huitiéme

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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progression trimestrielle consécutive. La progression du PIB japonais a
perdu un peu de sa dynamique, alors que le contexte économique
international s'est pourtant renforcé dans le méme temps. Au cours
des prochains mois, elle pourrait toutefois fléchir davantage, en raison
de la vigueur affichée du yen depuis plusieurs mois. En effet, on devrait
assister, en ce début d'année 2018, & un tassement conjoncturel au
Japon provoqué, en particulier, par la hausse du yen de +10% contre
le dollar. La force inattendue du yen menace clairement la reprise des
exportations et de profits des entreprises, qui ont été des moteurs im-
portants de la reprise conjoncturelle. L'économie japonaise a, en effet,
été soutenue par un environnement favorable au développement de
ses exportations et par une reprise de l'investissement. La croissance
des exportations a déja fléchi depuis quelques mois et, méme si en
janvier elle s'affiche encore a +12.2%, elle est désormais sensiblement
en dessous de la croissance de +18% enregistrée en ao0t. L'économie
japonaise risque donc de manquer rapidement du soutien d'une de-
vise faible, au moment oU la demande domestique a, plus que jamais,
besoin de confiance ainsi que d'une réelle croissance des salaires et
du revenu disponible des ménages. La croissance des profits des entre-
prises devait permettre une hausse des salaires, mais elle a déja chuté
sensiblement de +5.5% & seulement +0.9% entre le 3éme et le 4éme
trimestre 2017. On est désormais loin du taux de croissance de +26.6%
enregistré au ler frimestre, ce qui peut remettre en question les pers-
pectives de hausse de la consommation. La hausse du yen est donc
une menace significative pour I'économie nippone qui n'est pas en
état de faire face & une appréciation durable de sa monnaie. La BoJ
est, sans aucun doute, consciente de I'importance de ce facteur, mais
n'a pas d'autres moyens & sa disposition pour contrer les effets négatifs
d'une devise forte que ceux déja mis en ceuvre. Cette situation est
relativement préoccupante et remet en question les perspectives du
Japon pour les prochains trimestres. En I'absence d'un affaiblissement
prochain du yen, nous envisageons un développement économique
plus incertain pour I'économie nipponne en 2018. La croissance du PIB
pourrait ne plus étre autant supportée par la demande extérieure et
souffrir, en méme temps, d'un tassement de la demande intérieure. Les
espoirs d'une relance conjoncturelle en 2018 reposent donc sur un
renversement de tendance en matiere de taux de change et d'un
affaiblissement net du yen.
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Révision & la hausse des perspectives pour le PIB suisse

Une poursuite de la tendance économique et un ajustement de la
valeur du franc suisse devraient permettre & I'économie suisse de re-
coller un peu plus encore au peloton de téte des principales écono-
mies européennes, en dépassant peut-étre une croissance de +2% en
2018. L'économie suisse profitera en 2018, plus nettement encore
qu'au second semestre 2017, de I'amélioration générale du climat
économique et de la confiance des consommateurs. La conjoncture
toujours plus solide que devraient connaitre les principaux partenaires
économiques de la Suisse en 2018 agira comme un accélérateur de
tendance. La faiblesse du franc contre la plupart des devises renforce-
ra |'attrait des produits « made in Switzerland ». Nous révisons nos pers-
pectives de développement pour I'économie suisse de +1.8% a +2.2%
en 2018. Les derniers indicateurs avancés ont, peut-étre, été influencés
temporairement par le retour des incertitudes dans les marchés finan-
ciers en février, mais ils pointent toujours vers une activité économique
trés soutenue pour les prochains mois. L'indice du KOF du mois de fé-
vrier est en baisse par rapport & celui de novembre qui marquait le
plus haut degré d'optimisme depuis 2010, mais I'indicateur reste trés
bien orienté pour annoncer une poursuite de I'embellie actuelle.
L'indicateur PMI manufacturier annonce lui aussi une poursuite de la
tendance robuste déjad commentée dans les résultats du PIB pour le
4eme trimestre. Il se situe désormais & son plus haut niveau depuis juillet
2010. Trois ans aprés I'abandon du taux plancher, le secteur manufac-
turier suisse semble retrouver sa place, comme le suggeére I'indice qui
atteint son sommet des dix demiéres années. L'indice des directeurs
d’achats montre ainsi un enthousiasme que I'on a rarement connu,
aussi bien pour le secteur manufacturier que pour celui des services.
L'indicateur de I'évolution anticipée des carnets de commandes re-
cule légerement, mais celui de I'emploi notamment continue sa pro-
gression. Le climat de consommation reste bon, malgré le déclin de
I'indicateur de confiance des consommateurs de I'UBS en décembre ;
la mesure du SECO est en hausse sensible et atteint méme un niveau
extréme depuis 2011. Les indicateurs avancés suggérent encore une
intensification de la dynamique économique suisse.
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¢ Deux hausses de taux en 2018 et probablement trois en 2019

e Croissance américaine déja en décélération 2
¢ Nouveaux risques de guerre commerciale
e Hausse graduelle de I'inflation anticipée

e La hausse du dollar se fait attendre

e Contraction des marges, des profits et des multiples

La Fed annonce encore deux hausses de taux en 2018 et probable-
ment trois en 2019

La Réserve fédérale a donc annoncé un maintien du rythme prévu de
hausses de faux directeurs en 2018, lors du premier meeting du FOMC
de I'ére Powell. La continuité semble donc assurée, puisque cette an-
nonce de deux nouvelles hausses de taux directeurs en 2018, aprés le
resserrement opéré hier de 0.25% portant désormais les Fed funds &
+1.5%-+1.75%, était prévisible ; la décision a d'ailleurs été prise & I'una-
nimité sans surprise. Le niveau attendu pour la fin 2018 des taux direc-
teurs est donc de +2.125%, impliquant deux nouvelles hausses de
+0.25%. Ce qui I'était moins, c'est I'annonce d'un renforcement de la
normalisation en cours pour 2019 avec trois hausses de taux directeurs
désormais plus probables. Le niveau estimé des Fed funds a la fin de
I'année 2019 a donc logiquement progressé de +2.688% & +2.875%.

La banque centrale américaine semble donc de plus en plus & I'aise
de communiquer ses conclusions positives sur I'état de I'économie
américaine et de leurs implications sur sa politique monétaire. La ten-
dance est d une accélération probable du rythme des hausses de taux
en 2019 et 2020 pour ne pas prendre de risques en 2018. L'aplatisse-
ment de la courbe des taux devrait des lors étre graduel et adapté au
renforcement de I'activité économique.

La réserve fédérale est plus confiante que jamais dans les perspectives
de croissance américaine et reléve ses prévisions pour 2018 de +2.5% &
+2.7%, dinsi que celles pour 2019 de +2.1% & +2.4%.

Dans son analyse des conditions actuelles, elle releve une baisse tem-
poraire de la dynamique au premier trimestre qui ne remet pas en
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question sa vision pour I'ensemble de I'année. La clé de I'analyse reste
centrée sur les conditions du marché du travail qui continuent de mon-
frer une progression des nouveaux emplois et une diminution du faux
de chémage (3.9%). Celui-ci pourrait encore dlisser a 3.8% en 2018 et
méme 3.6% en 2019. La vision de la Fed pour l'inflation reste inchangée
a la fin du premier trimestre 2018. Une hausse au-dessus de I'objectif de
2% semble probable en 2018, sans risque percu de dépassement ra-
pide et significatif de cet objectif. La continuité semble donc assurée
avec une maitrise de la communication qui ne laisse que peu de
marge de manceuvre aux inferprétations et aux développements
d'incertitudes importantes sur la future action de la banque cenfrale
américaine. Cependant, il ne nous semble pas que cela soit suffisant,
dans le contexte actuel, pour éviter que de nouvelles inquiétudes me-
nacantes ne resurgissent au sein de la communauté des investisseurs.
Le marché obligataire n'a, pour I'neure, pas réagi a I'annonce de
cette étape de la politique monétaire. Les taux & 10 ans restent encore
dans la bande de fluctuation de +2.8% a +2.95% observée depuis prés
de deux mois. Du c6té de la devise américaine, la situation est un peu
moins stable, I'indice du dollar « trade weighted » se retrouvant plutét
dans la partie inférieure de la bande de fluctuation allant de 89.5 &
90.8 enregistrée ces derniers mois.

En ce qui concerne le marché américain, si le risque d'une accéléra-
fion de la hausse des taux en 2018 c'est estompé, les perspectives nou-
velles pour 2019 auront tendance & confimer les inquiétudes soule-
vées en février. Le marché actions nous semble ainsi toujours tres fragile
et sujet & de nouvelles prises de bénéfices.
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Citigroup economic surprise index USA
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Croissance américaine déja en décélération ?

L'économie américaine a terminé I'année sur un rythme de croissance
annudlisée (+2.5%) inférieure & celle du 3éme frimestre (+3.2%). Celle
du Tler trimestre devrait rester proche de +2.4%, marquant un peu le
pas en ce début d'année, par rapport aux chiffres obtenus en 2017 et
aux espoirs d'accélération conjoncturelle pour 2018. Cependant, la
Réserve fédérale ne semble pas particulierement inquiete de ce début
d'année encore « soft », puisqu’elle relevait hier encore son objectif
pour 2018 & +2.7%.

De notre coté, nous mentionnions dans nos perspectives du début
d'année que I'économie américaine n'avait que fres rarement été en
mesure d'enregistrer deux trimestres consécutifs de croissance annuali-
sée supérieure d +3% depuis I'an 2000. Nous suggérions alors que ce
rythme ne serait sans doute pas soutenable en 2018 et que I'on devrait
plutdt assister & un tassement du taux de progression du PIB, ce qui
semble effectivement se concrétiser depuis deux trimestres. Les indica-
teurs avancés pointent, de fait, encore vers une intensification de I'ac-
tivité économique en 2018.

En premier lieu, le consommateur américain devrait étre conforté par
le flux de nouvelles économiques positives et par la situation toujours
plus favorable du marché de I'emploi. La progression du revenu per-
sonnel devrait encore soutenir plus durablement la consommation des
ménages en 2018. Du coté de I'investissement, les développements
économiques récents ont affecté les niveaux des capacités de pro-
duction, ce qui ne manguera pas de provoquer de nouveaux investis-
sements dans un contexte plutot favorable pour les marges des entre-
prises.
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Le PMI manufacturier de mars rebondit & 55.7, aprés un déclin en fé-
vrier & 55.3, et reste donc élevé alors que I'indice ISM manufacturier
atteint un nouveau sommet (60.8) des dix derniéres années en février.
Léger tassement également pour les indicateurs non-manufacturiers,
tel que I'ISM global en baisse de 59.9 a 59.5, qui reste proche de son
« top » des dix derniéres années, alors que le PMI de mars des services
glisse de 55.9 & 54.1. Il semble raisonnable de compter sur une pour-
suite de la dynamique actuelle au cours des prochains trimestres, sou-
tenue par les facteurs déjd en action, & moins que les risques de
guerre commerciale relancés par I'infroduction de taxes douaniéres
aux Etats-Unis n'affaiblissent la conjoncture.

Une hausse graduelle des taux devrait avoir des effets limités sur I'évo-
lution du PIB en 2018. Les attentes sont toutefois élevées et ne pourront
sans doute étre atteintes que si le consommateur américain est au
rendez-vous.

Nouveaux risques de guerre commerciale

Les risques de déceptions pour les perspectives du PIB américain ne
sont pas négligeables et pourraient s'accroitre dans le contexte de
« guerre » tarifaire déclarée par le président Trump, si le renforcement
des tarifs douaniers, évalués & 60 milliards de dollars, était suivi de me-
sures de rétorsion de la part des partenaires économiques importants
des Etats-Unis. Il I'avait promis pendant sa campagne électorale et le
met en ceuvre de maniéere incisive, en visant certainement plus la
Chine que I'Europe dans sa stratégie. Le spectre d'une éventuelle
guerre commerciale mondiale est de retour, avec le virage protection-
niste pris ces derniers jours par I'infroduction d'une taxe sur les importa-
tions d'acier (25%) et d’aluminium (10%).

Déficit/Surplus du Trésor US

——US Treasury Federal Budget Deficit or
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L'Europe a évidemment protesté, en n'excluant pas de contre-
mesures, mais c'est la Chine qui monte au créneau et dénonce
vigoureusement cette atteinte au libre-échange. Les milieux d'af-
faires américains s'en inquietent, mais Donald Trump ne devrait pas
s'éloigner de cette stratégie qu'il a toujours voulu mettre en ceuvre.
En s'adressant plus directement & la Chine, il déclare les hostilités,
en listant plus d'une centaine de produits taxables, et promet des
restrictions aux investissements aux Etats-Unis.

Donald Trump n’hésite donc pas & ouvrir la boite de Pandore et
exposer I'économie américaine, en pleine relance, d de nouveaux
risques G long terme qui commencent déja & inquiéter plus d'un
investisseur.

Hausse graduelle de l'inflation anticipée

Les derniers chiffres publiés pour I'inflation en février (+2.2%) dépas-
sent désormais I'objectif de +2% de la Réserve fédérale. La hausse
de I'indice, hors alimentation et énergie (+1.8%) sur un an, était
encore en-dessous de 2%. L'objectif est donc atteint et devrait
graduellement étre dépassé.

La dynamique de hausse reste modeste, en début d'année, mais
les indicateurs avancés et la situation du marché de I'emploi sem-
blent toujours suggérer un renforcement de la tendance au cours
des prochains mois. L'inflation attendue sur un an a plus nettement
progressé que les chiffres mensuels publiés, puisqu’elle s'établit a
+2.9% en mars contre +2.7% en février. A plus long terme, I'inflation
anticipée a 5-10 ans est aussi plus élevée que celle observée et se
situe a +2.5%. Une accélération de cette tendance ne pourra se
matérialiser sans une hausse des salaires, qui tarde pourtant d se
concrétiser, malgré un marché du travail proche du plein emploi.
Contrairement a la théorie, les pressions inflationnistes sont en effet
encore faibles, bien que le taux de chémage se stabilise & 4.1%.

L'année 2018 pourrait bien étre celle des surprises sous I'impulsion
de facteurs agissant de concert. En effet, le confexte 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.

Taux longs du Trésor US au-dessus de 3% ?

Un retour de I'inflation, dans un contexte économique robuste,
devrait rapidement conduire ces prochains mois & de nouveaux
ajustements de taux nominaux & long terme. Aprés quelques tri-
mestres de stabilisation, les taux longs américains ont été les pre-
miers & relancer la tendance. Nous relevions, il y a quelques mois
déja, que la correction & 2.1% des taux a 10 ans du Trésor n'était
pas compatible avec une activité économique soutenue et une
normallisation de la politique monétaire réguliere de la Fed.

Nos perspectives de hausse des taux longs vers 3% se sont concréti-
sées entre-temps, mais dans un contexte de renforcement conjonc-
turel probable. Toutefois, si nous estimons encore que les taux longs
devraient pouvoir dépasser & terme le niveau de 3%, il est tout a fait
probable qu'a plus court terme la volatilité, qui s'exprime sur les
marchés actions, ainsi que les risques de déception en matiere de
croissance dans les prochains mois, puissent provoquer une période
de consolidation des taux légérement en-dessous de ce chiffre.

La hausse du dollar se fait attendre

La dynamique économique américaine devrait encore étfre supé-
rieure  celle des autres économies en 2018. Le différentiel de taux
d'intérét devrait davantage s'élargir sur I'ensemble de la courbe
de taux et favoriser le billet vert. Dans ce contexte, la faiblesse reflé-
tée par le dollar semble injustifiée. La dépréciation d'environ -10%
enregistrée par l'indice « trade weighted USD » contre un panier de
monnaies a effacé prés de la moitié de la hausse du billet vert en-
registrée entre 2014 et 2015. La valorisation de la devise américaine
devrait donc certainement s'ajuster dans les prochains mois, &
moins que les perspectives de dégradation des finances publiques

015 ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ liges a la réforme fiscale ne prennent I'ascendant et pénalisent le
00 02 03 05 06 08 09 11 12 14 15 17 . ) - .
dollar. Nos perspectives sont finalement positives et soutiennent une
) hausse au-dessus de 1 franc pour le dollar.
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
Stratégie de placement — Avril 2018 - 13-




Etats-Unis

SCENARIO MACROECONOMIQUE |

Une contraction des marges, des profits et des multiples menace les
marchés actions

Avant le mois de février, il semblait que rien n'arréterait la progression
des valeurs américaines. Mais la hausse des taux d'intérét et de I'infla-
tion ainsi que les risques de renforcement de la normalisation de la
politiqgue monétaire ont finalement eu raison de I'optimisme, jus-
qu'alors sans faille, des investisseurs. On redécouvre, depuis quelques
semaines, les risques posés par la situation du marché de I'emploi sur
les marges des entreprises, mais aussi ceux de voir la croissance des
profits étre insuffisante pour justifier les niveaux de valorisation particu-
lierement élevés qui prévalaient avant la correction des cours bour-
siers. La croissance des profits des multinationales pourrait donc avoir
atteint un sommet et, finalement, étre moins élevée qu'escompté, en
se rapprochant du taux de croissance de I'économie. La réforme fis-
cale pourrait aussi étre moins significative pour les multinationales du
S&P 500 que pour les sociétés domestiques 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. Le rebond du
mois de mars a regonflé les niveaux de valorisation. Alors que les
risques d'affaiblissement de la dynamique augmentent, la fragilité des
valeurs américaines resurgit. Le cycle de hausse de taux pourrait ainsi
conduire & une nouvelle phase de contractions des PE. 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. 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, comme nous I'avons évo-
qué, les multinationales seront certainement moins impactées que les
autres entreprises.
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Apres le rebond des fitres américains en mars, nous attendons un re-
tour de la volatilité qui offrira de meilleures opportunités d'investisse-
ment et des niveaux de valorisation plus raisonnables. Entre temps,
nous privilégions une certaine prudence et recommandons encore
une sous-exposition aux valeurs américaines.
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e La consommation restera un facteur clé
e La BNS peut éfre satisfaite de sa politique

e Tensions sur la courbe de taux en Suisse

L'accélération attendue du PIB suisse au second semestre se poursui-
vra en 2018

Le PIB de I'économie suisse affiche encore une excellente progression
au 4éme trimestre (+0.6%) par rapport au trimestre précédent non
révisé. L'économie suisse confirme ainsi les bons résultats révisés de
+0.7% au T3 et réalise un excellent second semestre 2017 qui lui permet
de terminer I'année sur une avancée trés réjouissante de +1.9% par
rapport au méme frimestre de I'année précédente. Ce résultat s'avere
supérieur de 0.2% aux attentes des économistes laissant augurer une
année 2018 favorable. Le PIB suisse retrouve de ce fait un rythme de
progression supérieur a +0.5% par frimestre et s'inscrit aussi dans la ten-
dance plus favorable observée ces demiers trimestres en Europe et
dans la plupart des autres pays industrialisés. En 2017, la croissance
réelle du PIB mesurée par le SECO devrait s'élever & +1%, malgré une
belle accélération au second semestre et un élargissement de la re-
prise & la plupart des secteur, le début d'année timide pénalise la
performance sur I'année. L'économie suisse accélere donc sensible-
ment le rythme de sa croissance trimestrielle, laissant entrevoir des
perspectives meilleures pour 2018, en particulier gréce & la poursuite
du renforcement attendu de I'économie mondiale ainsi qu'aux condi-
tions de taux de change positives. La Suisse participe enfin a I'accélé-
ration de la dynamique internationale ce qui nous semble plus con-
forme aux capacités de développement de notre économie dans un
contexte mondial robuste en 2018. Cette accélération a été soutenue
tant par la reprise trés nette du secteur industriel, des services et de la
construction. La consommation est restée un moteur dynamique, tan-
dis que le commerce extérieur marquait étonnamment le pas dans un
contexte de change pourtant plutét favorable en raison de la hausse
de I'Euro. Le secteur manufacturier, encore soutenu par la faiblesse du
franc contre la monnaie européenne, a été un contributeur important.
La progression de +1.2% de ce secteur est certes inférieure a celle du
trimestre précédent (+2.2%), mais sa performance reste importante,
bien qu'inférieure & celle de la construction, qui enregistre une belle

PIB nominal - Taux de croissance Nominal et Réel

croissance de +1.4%, supérieure G la moyenne. La plupart des
branches économiques du segment des services ont progressé, le
secteur financier se distinguant avec une poussée de +2.3%. L'hotelle-
rie et la restauration semblent profiter du franc « faible » (+1-6%), alors
que la santé maintient son rythme de progression de +0.4%. La de-
mande intérieure représentait encore le pilier central de la croissance
gréce G une combinadison positive de la consommation privée en
perte de « momentum » (+0.2%), de la consommation publique (+0.5%)
et des investissements dans la construction (+1.1%). Les investissements
en biens d'équipement fléchissent (-1.3%) apres un T3 solide. Les
échanges de marchandises et de services n'ont pas eu de contribu-
tion favorable (-1.4%) suite & un trimestre précédent trés fort (+2.1%).
Du cbté des devises, le trimestre aura été particulierement important
pour I'économie suisse en raison de la poursuite de I'affaiblissement
attendu du franc contre I'euro. La correction du taux de change que
nous avions prévue des 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 & 1.18 a large-
ment contribué & I'amélioration des conditions économiques. Apres
avoir résisté a I'appréciation du franc, I'économie suisse profite désor-
mais de la normalisation du taux de change. Cette situation devrait se
poursuivre en 2018.

Hausse du PIB de +2.2% en 2018

Une poursuite de la tendance économique et de I'ajustement de la
valeur du franc suisse devrait permettre & I'économie suisse de recoller
un peu plus encore au peloton de téte des principales économies
européennes en dépassant peut-étre une croissance de +2% en 2018.
L'économie suisse profitera en 2018 plus nettement encore qu'au se-
cond semestre 2017 de I'amélioration générale du climat économique
et de la confiance des consommateurs. La conjoncture toujours plus
solide que devrait connditre les principaux partenaires économiques
de la Suisse en 2018 agira comme un accélérateur de tendance.

Indicateur avancés Swiss PMI (directeurs d’achat)
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La faiblesse du franc contre la plupart des devises renforcera I'attrait
des produits « made in Switzerland ». Nous révisons nos perspectives de
développement pour I'économie suisse de +1.8% a +2.2% en 2018.

Indicateurs avancés au beau fixe

Les derniers indicateurs avancés ont peut-étre été influencés temporai-
rement par le retour des incertitudes dans les marchés financiers en
février, mais ils pointent toujours vers une activité économique tres
soutenue pour les prochains mois. L'indice du KOF du mois février (108)
est en baisse par rapport & celui de novembre (110.3) qui marquait le
plus haut degré d'optimisme depuis 2010 mais I'indicateur reste trés
bien orienté pour annoncer une poursuite de I'embellie actuelle. L'indi-
cateur PMI manufacturier annonce lui aussi une poursuite de la ten-
dance robuste déja commentée dans les résultats du PIB pour le 4éme
trimestre. Il se situe désormais & son plus haut niveau (65.5) depuis juillet
2010 (65.6). Trois ans apres I'abandon du taux plancher, le secteur
manufacturier suisse semble retrouver sa place, comme le suggere
I'indice qui atteint son sommet des dix dernieres années. L'indice des
directeurs d'achat monfre ainsi un enthousiasme que I'on a rarement
connu aussi bien pour le secteur manufacturier que pour celui des
services (62.9 contre 62.8 en janvier). L'indicateur de I'évolution antici-
pée des carnets de commandes recule un peu (65.4 contre 69.8 en
janvier), mais celui de I'emploi notamment continue sa progression. Le
climat de consommation reste bon, malgré le déclin de I'indicateur de
confiance des consommateurs de I'UBS en décembre, la mesure du
SECO est en hausse sensible et atteinf méme un niveau exiréme de-
puis 2011. Les indicateurs avancés suggerent encore une intensification
de la dynamique économique suisse.

La consommation restera un facteur clé

La nouvelle baisse du taux de chédmage & 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 hausse graduelle de la
consommation. La confiance des ménages s'améliore régulierement
depuis 2015, sans atfteindre toutefois le niveau de 2014. L'amélioration
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des perspectives de croissance et la hausse de I'euro devraient aussi
influencer plus nettement le climat économique 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 plutét bons et la
dette rapportée au PIB (34%) reste faible en comparaison internatio-
nale, justifiant une situation inchangée pour les dépenses publiques.

Relance attendue du commerce extérieur

La balance commerciale, bien que toujours nettement excédentaire,
s'est plutdt dégradée depuis le pic de janvier 2017. Le solde mensuel
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 & soutenir une relance des exportations. La reprise du
secteur horloger se confirme en janvier avec une hausse de +12.6%
des exportations sur un an et les exportations de machines devraient
apporter une contribution positive également dans le contexte écono-
mique évoqué.

La BNS peut étre satisfaite de sa politique

Depuis janvier 2015, nous avons régulierement soutenu dans nos ana-
lyses de stratégie que la politique monétaire de la BNS serait couron-
née de succes, en évoquant fréquemment un retour du taux de
change EUR/CHF vers le niveau du taux plancher & 1.20. Il aura fallu
attendre une nette amélioration de la conjoncture européenne en
2017 et la perspective d'une interruption des injections de liquidités de
la BCE en 2018 pour que la normalisation intervienne et s'accélére.
Aujourd'hui, le taux de change a atteint 1.18 et se situe & peine a 2%
du taux plancher de janvier 2015. La BNS peut donc se satisfaire de sa
politique de ces derniéres années qui s'affirme de plus en plus comme
un succes majeur de stratégie monétaire comme le rappel d'ailleurs le
bénéfice historique de 54.5 milliards pour 2017, soit plus du double de
celui de I'année précédente.
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Les réserves de devises de la BNS accumulées au cours de ces der-
nieres années ont atteint un sommet de 744 milliards de francs en
fin d'année, mais elles enregistrent depuis pour la premiere fois
depuis 2015 leur premiere contraction, certes légére, a 732.7 mil-
liards & la fin février. Les effets de marchés des dernieres semaines
expliquent certainement cette diminution des réserves de devises, |l
ne faut donc pas encore y voir un changement de politique de la
BNS.

La faiblesse du franc n’est pas terminée

La hausse de I'euro est déja bien engagée suite & I'ajustement de
+20% du taux de change. Une infensification 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 contfexte, une relance du momentum pourrait porter le
dollar au-dessus de 1.05.

Tensions sur la courbe de taux en Suisse

La normalisation des taux longs en Suisse avait fimidement débuté
a I'été 2016, dans le silage du changement de tendance observé
aux Etats-Unis. Les taux & dix ans de la Confédération notamment
avaient d'abord rebondi de leur point bas historique de -0.6% pour
osciller ensuite pendant toute I'année 2017 entre -0.2% et 0%. L'an-
née écoulée a donc plutdt été une période de consolidation hori-
zontale pendant laquelle les marchés obligataires suisses n'ont pas
enregistré de performance, mais n'ont pas non plus vécu I'éclate-
ment de la bulle spéculative tant annoncé depuis plusieurs années.
Cette situation ne durera certainement pas en 2018. On observe
déja un premier mouvement de taux longs significatif quise met en
place depuis quelques semaines et qui a porté les taux longs de la
Confédération enfin au-dessus du niveau butoir de zéro. En
quelques semaines seulement, les taux longs ont ainsi bondi de 40
points de base et semblent désormais clairement sur une nouvelle
dynamique haussiére durable. La hausse des taux longs en Suisse
de ce début d'année annonce une accélération du processus de
normalisation des taux d'intérét dans notre pays. Ce mouvement
de hausse observé sur les taux a dix ans n'est évidemment pas isolé
et s'est en fait produit sur I'ensemble de la courbe de taux. L'ajuste-
ment qui a seulement commencé & se matérialiser au 4éme tri-
mestre 2016 par une premiére hausse d'environ 40 points de base
se poursuit maintenant au Ter trimestre 2018 plus infensément sur les
échéances longues. La politique monétaire de la BNS, qui maintient
son taux directeurs négatif, influence toujours la partie trés courte
de la courbe de taux suisse et retient toute hausse des rendements
sur cette partie extréme. Depuis le début de cette premiere phase
d'agjustement (30/06/2016) les maturités courtes ont logiquement
peu réagi alors que les échéances plus longues progressaient de 70
points de base entre 7 et 12 ans. Au-deld, la correction des niveaux
de rendement atteignait méme 80 points de base pour les maturi-
tés de 15 ans. La pentification de la courbe de taux que nous évo-
quions dans nos précédentes analyses est donc désormais en
marche et devrait s'intensifier en 2018. Dans ce contexte, le diffé-
rentiel de taux longs entre le Bund allemand et la Confédération
n'a pas vraiment évolué, mais il est tout de méme un peu plus
élevé (0.56%) qu'au 30 juin 2016 (0.4%). Cette tendance devrait se
poursuivre en 2018 en raison notamment du renforcement de la
dynamique européenne et de la fin programmée des achats
d'obligations de la BCE. Le rendement des obligations & dix ans de
la Confédération était de 0.18% & I'annonce de I'abandon du faux
plancher de 1.20. Ce méme rendement a touché 0.2% le 15 février
2018, peu apres que le taux de change euro/chf ait atteint le ni-
veau de 1.18. Par ailleurs, I'inflation en Suisse a enregistré I'une des
plus fortes progressions mensuelles en février (+0.4%) depuis 2012 et
s'établit désormais a +0.6% sur un an. Cette tendance devrait étre
renforcée par I'affaiblissement du franc. Elle soutiendra ainsi le pro-
chain mouvement de normalisation des taux en 2018. Nous annon-
cions que la bulle obligataire devrait donc commencer par se dé-
gonfler, sans signes immédiats de panique, avant de s'intensifier,
nous estimons aujourd’hui que cette nouvelle phase a débuté.

Stratégie de placement — Avril 2018

- 18-




SCENARIO MACROECONOMIQUE |

Suisse

Différentiel de taux Libor 1 mois

Taux d'intérét (Confédération, AAA, AA, A, BBB)

03 4
7 ——SBI AAAY
011 6 ——SBIAAY
o ——SBIAY
-0.1 w‘H
5 4 —SBIBBB Y
03 - 4 ~— Switzerland Govt Bonds 10 Year
x —ICE LIBOR CHF 1 Month )
05 - 3
—ICE LIBOR EUR 1 Month
2
-0.7
1
-09 0
-1.1 - -1 -
02.13 08.13 02.14 08.14 02.15 08.15 02.16 08.16 02.17 08.17 02.18 01.07 05.08 09.09 01.11 05.12 09.13 01.15 05.16 09.17
Duration des obligations suisses Ecart de rendement
12 4 35
—SBIAD —SBI AAD
11 A
~———SBI AAAD —SBI DOM GOV AAA-BBB D 3.0
10 1 —SBI BBB D —Yield spread (BBB-AAA)
9 -
c 8
2
g7
a
6
5
4
3 -
2 T T T T T T 0.0
01.07 11.08 09.10 07.12 05.14 03.16 01.18 01.07
Inflation CPI Taux longs de la Confédération depuis 1924
13 8
10.5
—— Switzerland CPI YoY 2010 = 100
8
Tss
3
3
I\J\ —Switzerland Govt Bonds 10 Year Note Generic Bid Yield
05 / W 1
VA ——— A
-2 1
03.71 06.75 09.79 12.83 03.88 06.92 09.96 12.00 03.05 06.09 09.13 12.17 24 29 35 41 47 53 59 64 70 76 82 88 94 99 05 11 17
Dette totale de la Confédération Solde budgétaire de la Confédération
- 150'000 1.9 - -~ 10'000
35 - Government debt in % of GDP (left scale) L 8'000
Governmental total debt in Millions CHF (right scale) L 130000 & 1.2 —
= T - - 6000 u
3 30 - 5 5 S
5 e © 051 - 4'000 5
- 110'000 o “ c
) = ° A= N\ S
— 25 - T N 2'000 =
8 E Z .02 \ V H
3 p B8 @ L
3 - 90'000 2 =] 0 -
520 - s & | g
£ B s -0.9 - -2'000 E,
£ - 70000 & B 2
g15 - E &6 - - -4'000 o
% § 2 Budget balance in % of GDP (left scale) L 6000 '°g°
© 49 - 50000 é 23 1 @
Budget balance in Millions CHF (right - -8'000
scale)
5 T T T T T T T 30'000 -3.0 - - -10'000
90 94 98 02 05 09 13 17 12.90 06.95 12.99 06.04 12.08 06.13 12.17
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
Stratégie de placement — Avril 2018 -19-




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Zone Euro

SCENARIO MACROECONOMIQUE

Zone Euro

e Lesrisques d'un euro fort s'intensifient

e La croissance de la zone euro conserve un rythme soutenu

e La confiance reste élevée

e La hausse des taux longs est engagée

La fin du Quantitative Easing annonce une prochaine normalisation des
taux directeurs

La BCE affiche une confiance toujours plus assumée dans la qualité de
la reprise économique en cours dans la zone euro. Elle releve méme
que la vigueur de la croissance pourrait surprendre au cours des pro-
chains mois et méme surpasser les prévisions. Tout semble aller, en
effet, pour le mieux désormais dans la zone euro; la croissance du PIB
peut enregistrer une certaine accélération, gréce a une bonne tenue
de la consommation des ménages, & un marché du travail plus dyna-
mique et a des exportations en hausse, malgré I'appréciation de I'eu-
ro. La BCE reléve ses perspectives de croissance pour 2018 & +2.4%. Les
indicateurs économiques suggerent donc une poursuite de ces ten-
dances favorables, confortant un peu plus la BCE dans son analyse
positive des perspectives pour 2018 et 2019.

La confiance est donc bien présente dans I'analyse du président de la
BCE qui s'attache toutefois & ne pas vouloir laisser trop de signes aux
marchés financiers qu'un durcissement de politique monétaire est
proche. Il tempére ainsi les ardeurs de ceux qui voudraient penser
qu'un renversement de politique monétaire est imminent, en relevant
que les ajustements qui seront réalisés resteront « prévisibles » et se
produiront & un « rythme modéré ». 1l y aura donc bien, prochaine-
ment, une modification de la politique monétaire, mais certainement
pas avant que I'inflation ne gagne nettement en puissance. La poli-
tiqgue monétaire de la BCE sera encore patiente, persévérante et pru-
dente, selon les mots de son président. Le Conseil des gouverneurs de
la BCE a décidé de modifier sa position en supprimant de son texte la
référence a une éventuelle « hausse du QE si nécessaire », tout en
maintenant la possibilité de prolongation du programme. Alors que le
spectre de la déflation semble battu, la relance de I'inflation reste trop
faible en comparaison historique pour justifier une action de hausse
des taux directeurs, mais largement suffisante cependant pour espérer
ne plus avoir & augmenter le niveau du QE. La BCE tient ainsi & souli-
gner l'importance du facteur « inflation » dans I'ajustement de son
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La fin du QE annonce une normalisation des taux directeurs

! iHH

programme de rachat d'actifs. Ce dernier devrait cependant prendre
fin en 2018, car I'inflation est bien en train de converger vers I'objectif
de +2% fixé, méme si son rythme de progression peut étre momentané-
ment décevant. Toute la difficulté réside donc dans le choix du mo-
ment idéal pour interrompre les achats nets d'obligations.

Les demiéres décisions politiques du président américain en matiere de
commerce international posent aussi de nouveaux risques & la crois-
sance mondiale et & I'évolution des prix, qui viennent s'ajouter & celui
représenté par la vigueur récente de I'euro ; deux facteurs essentiels a
considérer au cours des prochains mois. Le président de la BCE semble
clairement inquiet de I'émergence de nouveaux risques protection-
nistes et suffisamment irrité par la position de Donald Trump, au point
de vouloir lui rappeler que des tensions commerciales ne seraient pas
forcément bénéfiques pour le dollar. Par conséquent, nous estimons
que la BCE ne sera pas particulierement proactive & vouloir remonter
ses taux directeurs dans le contexte actuel. Il faudra certainement
encore quelques frimestres de croissance et d'amélioration de I'emploi
pour que la BCE se risque a modifier ses taux. L'inflation devra étre
« résiliente » pour conforter I'institution de modifier clairement sa posi-
tion, sans risquer d'affecter la dynamique conjoncturelle et les condi-
tions financieres. La BCE maintient le cap de sa politique monétaire en
conservant ses taux inchangés et en abaissant toutefois trés légeére-
ment ses prévisions d'inflation pour 2019 de 1.5% & 1.4%.

Les risques d'un euro fort s'intensifient

La BCE ne s'y tfrompe pas, la hausse récente de I'euro contre le dollar
pourrait constituer une menace & I'évolution espérée de I'inflation au
cours des prochains mois. La progression de la monnaie unique contre
le dollar de +15% en 2017 s'est, en fait, poursuivie en 2018 de pres de
+3%. Une hausse globale d'environ +20% en & peine plus d'un an cons-
fitue, en effet, une menace pour les perspectives d'inflation, mais aussi
pour le développement futur de I'économie européenne.

PMI manufacturier, service et détail - Eurozone
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L'appréciation de I'euro a été un phénoméne logique pendant la
période d'accélération conjoncturelle relativement inattendue de
I'année 2017. Mais au niveau actuel, la force de I'euro pose un pro-
bléme & la BCE et peut mettre en danger la qualité de la reprise en
cours ainsi que la compétitivité de I'industrie européenne. La BCE de-
vra attendre une faiblesse de I'euro et une relance de l'inflation pour
remonter ses taux directeurs. Cette conjonction de tendances peut
encore prendre du temps & se manifester, justifiant le maintien du statu
quo sur les taux directeurs.

En ce qui conceme le taux de change euro/chf, nous constatons en-
core, a ce jour, que notre stratégie mise en ceuvre au lendemain du
changement de politique de la BNS s'avére toujours gagnante. L'euro
s'est apprécié de prés de +10% en 2017 contre notre devise, portant le
rebond sur les trois dernieres années a prés de +20%. Le taux de
change a presque refrouvé son niveau du 14 janvier 2015 (1.20). Iy a
quelques mois, nous relevions que le rebond de I'euro nous semblait
déja largement refléter I'amélioration des fondamentaux pour entrer
dans une nouvelle phase de consolidation relativement horizontale,
propice & quelques prises de profits. Nous estimons aujourd’hui,
qu'aprées deux trimestres de stabilisation, les chances de voir la mon-
naie unique « challenger » le niveau de 1.20 et le dépasser nous sem-
blent & nouveau élevées. L'euro devrait prochainement perdre du
terrain contre le dollar, mais renforcer son attrait a I'égard du franc
suisse.

Pour l'instant la croissance de la zone euro conserve un rythme soute-
nu

Nos prévisions de renforcement de la dynamique européenne en 2017
se sont confirmées avec la hausse de +2.7% du PIB agrégé de la zone
euro au 4éme trimestre. La zone euro enregistre un résultat finalement
supérieur & celui réalisé par I'économie américaine (+2.5%), en raison
du léger tassement de I'activité aux Etats-Unis. Les prévisions de crois-
sance pour le trimestre en cours sont de +0.6% et de +2.5% sur I'année
2018, légerement meilleures que celles de la BCE. L'année 2018 pour-
rait encore profiter de I'accélération de la tendance engagée et
d'une hausse de la demande, notamment de produits allemands,
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induites par la reprise mondiale. Le PIB de I'Allemagne pourrait at-
teindre +2.6% de croissance. L'OCDE estime, de son c6té, que le PIB
européen pourrait avancer de +2.2%. En France, les surprises concer-
nent aussi bien le marché de I'emploi que l'investissement des entre-
prises ainsi que I'évolution des exportations, qui devraient s'inscrire
dans la tendance de hausse du PIB de +0.7% du 4eme trimestre 2017.
Mais la prudence reste indispensable dans le contexte actuel de vi-
gueur de I'euro et d'un affaiblissement relativement sensible des indi-
cateurs avancés. En effet, les indices PMI ne cessent de glisser depuis
leurs sommets atteints en décembre, laissant présager un tassement
de I'activité aussi au ler trimestre 2018. L'indice Markit des services
glissait de 58 (janvier) & 55 en mars, confirmant la tendance initiée par
I'indice manufacturier, en baisse depuis décembre (60.6) & 56.6 en
mars.

Le début d'année 2018 devrait donc étre favorable et confirmer nos
prévisions positives de croissance du PIB européen, mais les risques
posés par la hausse de I'euro ne sont pas négligeables et pourraient
finalement peser sur la dynamique attendue.

La confiance reste élevée

Les négociations au sujet du Brexit ne semblent toujours pas affecter la
confiance en zone euro. L'indicateur de la Commission européenne
mesurant le degré de confiance économique a légérement fléchi,
mais reste proche du plus haut niveau des dix derniéres années.
L'amélioration du sentiment est assez large et toujours plus soutenue
par I'évolution positive des conditions 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 réduction du taux de chémage global de
12% en 2013 & 8.6% aujourd’hui. Mais c'est aussi I'un des facteurs qui
soutient la confiance des consommateurs, également au plus haut sur
ces dix dernieres années. Dans la plupart des pays, on assiste au retour
bienvenu d'un optimisme qui devrait aussi soutenir ultérieurement la
consommation et la croissance du PIB.
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La hausse des taux longs est engagée

La hausse des taux longs est encore, pour le moment, limitée par
deux facteurs essentiels : I'inflation et la politique monétaire. La
position de la BCE de maintenir le statu quo de sa politique moné-
taire et de poursuivre la stratégie d'achat d'obligations agit encore
comme un frein aux ajustements qui devraient naturellement éfre
opérés, dans le contexte actuel de croissance économique solide.
Le second facteur, I'inflation, ne permet pas non plus de hausse des
taux longs, en raison de sa récente faiblesse. Ce demier élément
est fondamental, car en I'absence d'inflation, la nécessité d'ajuster
le niveau des taux d'intérét n'est de loin pas urgente. L'inflation a,
en effet, décliné régulierement depuis le top du Ter trimestre 2017
(2%) et n'est désormais plus que de 1.1% sur un an. L'affaiblissement
de I'euro contre le dollar sera certainement le facteur principal
autorisant de nouvelles anficipations inflationnistes plus vigoureuses
et, ultérieurement, une hausse des taux longs. 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 a 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 et, en particu-
lier, si I'euro s'avere durablement plus fort. L'évolution des coUts
salariaux est effectivement lente et le taux de chédmage de la zone
euro, malgré son déclin sensible, reste & un niveau absolu encore
élevé. L'inflation devrait cependant remonter progressivement vers
1.7% d'icila fin de I'année.

Toutefois, I'évolution des taux longs en zone euro ne devrait pas
pouvoir s'affranchir de la tendance haussiere provoquée par la
normallisation 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 croissance opéré
par I'économie européenne. Apres un premier trimestre encore
caractérisé par une certaine stabilité des taux longs, il est au con-
traire probable, & notre avis, que I'on assiste ensuite enfin & un net
changement de perception des risques des investisseurs. Nous re-
commandons de ne pas attendre avant de réduire trés sensible-
ment le risque obligataire en euros.

Nouvelles opportunités pour les actions européennes

La correction des marchés financiers débutée en janvier 2018 a
finalement été similaire tant pour les valeurs de la zone euro que
pour celles du marché américain. Les craintes liées avant tout a la
relance de l'inflation aux Etats-Unis et & une remontée plus rapide
des taux US aura plongé I'ensemble des marchés actions dans une
correction généralisée d'environ -10% des cours. Les indices euro-
péens ont effacé les gains d'un an et se retrouvent désormais sur
leurs niveaux du début de I'année 2017. La correction des cours n'a
pas été plus intense, mais elle est intervenue alors que la phase de
revalorisation des actions européennes n'était de loin pas encore
terminée. La valorisation des actions européennes s'est donc amé-
liorée trés sensiblement au cours des dernieres semaines, tant par
rapport aux mesures historiques qu’'en comparaison internationale.
Elle est méme tres sensiblement inférieure a celles des titres améri-
cains. A seulement 13.2x les bénéfices 2018, la valorisation des fitres
européens présente aujourd’hui un discount de 3.4 points de valori-
sation par rapport aux actions américaines (PE 2018 de 16.6x).
L'écart de valorisation des titres américains d'environ 25%, par rap-
port aux valeurs européennes, ne nous semble pas justifié dans le
contexte de I'année 2018, également favorable aux valeurs euro-
péennes. En termes de rendement du dividende, les valeurs euro-
péennes semblent également beaucoup plus attrayantes, en of-
frant un rendement de 3.5%, soit pres de deux fois plus que celui
distribué par les titres américains (2%). Le redressement de la crois-
sance 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 systémiques 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.

Nous estimons que I'écart de valorisation n'est de loin pas justifié.
Les actions européennes devraient ainsi assez sensiblement surper-
former les valeurs américaines en 2018 en monnaies locales.
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Royaume-Uni

e Plus que douze mois pour un accord sur les modalités du Brexit

e Chiffrage inquiétants des coUts des accords commerciaux envisageables

e Lalivre reste sereine et confiante contre I'euro
e Politique monétaire inchangée

e Hausse probable des taux longs du Trésor & 2%

Accord bienvenu sur la période de fransition post-Brexit dans un con-
texte tendu

On peut se réjouir de cet accord qui semble enfin apporter des solu-
tions & la problématique des droits des citoyens, pendant deux années
supplémentaires aprés la date butoir du 29 mars 2019. Une période de
fransition de deux ans a en effet été accordée au Royaume-Uni, pen-
dant laquelle le pays ne participera plus au processus de décision de
I'Union européenne, mais conservera néanmoins tous les avantages et
les bénéfices du marché unique, de I'union douaniéere et des politiques
européennes. Le Royaume-Uni devra donc aussi respecter toutes les
regles européennes, au méme fitre que les Etats membres. Le
Royaume-Uni et I'Union européenne se sont donc entendus pour signer
un accord, certes bienvenu et prévisible, mais qui ne régle aucune
question de fond.

Cet accord permet avant tout de gagner du temps et de la flexibilité,
mais il ne regle pas en soi les questions toujours en suspens. Il n'est, en
fait, rien d'autre qu'une concession logique et rationnelle accordée
aux acteurs en présence pour permettre une application moins brutale
des régles, encore a définir, et qui auraient d0, sans cet accord, entrer
en vigueur sans délai le 29 mars 2019. Il fixe donc une période de transi-
tion qui permettra une planification et une adaptation plus en douceur
des institutions, des entreprises et des citoyens aux nouvelles régles
applicables. Mais il ne dit encore rien du futur contexte du Brexit. C'est
certainement une nouvelle qui aura le mérite d'apaiser quelque peu
les tensions présentes dans les négociations. Mais il ne s'agit, de loin
pas, d'une avancée majeure, tant il semblait évident qu'une telle
période de transition devait étre fixée, pour éviter un chaos réglemen-
taire dans un an. Le risque d'un tel accord réside dans le fait qu'il au-
ra, peut-étre, tendance a minimiser & nouveau I'urgence de la situa-
tion et la nécessité de trouver de véritables solutions aux problémes
concrétement posés par le Brexit. Souhaitons que cette nouvelle
étape puisse relancer les discussions de fond entre les parties.

Croissance trimestrielle du PIB - UK
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Eviter un échec programmé dans douze mois

En fin d'année 2017, on avait évité de justesse I'enlisement des négo-
ciations gréce & un accord de principe arraché a Theresa May. Le 13
décembre 2017, les négociateurs européens pouvaient se féliciter
d'une évolution de la position britannique qui ouvrait enfin la porte
d'un second tour de négociations entre les deux partenaires. Les euro-
péens saluaient ce changement d'attitude avec la plus grande pru-
dence, en rappelant qu'ils entameraient cette nouvelle étape avec la
plus grande vigilance. Trois mois plus tard, I'engagement qui apparais-
sait déja potentiellement comme une « déclaration d'intention » fragile
et arrachée en derniere minute, ne semble pas plus étayée. Certes, le
gouvernement britannique ne remet pas en question les principes d'un
accord financier aux contfours pourtant imprécis portant sur un mon-
tant minimum de 45 & 50 milliards d’euros, mais les tergiversations se
poursuivent et freinent le processus a peine relancé. L'attitude des
négociateurs britanniques pose un probléme majeur au processus de
négociation pourtant indispensable au Royaume-Uni. Le comité parle-
mentaire britannique qui supervise les négociations du Brexit réalise
désormais que les discussions entre Londres et Bruxelles n'avancent
pas, au risque de retarder le retrait du Royaume-Uni de I'Union euro-
péenne. Peu de progres ont en effet été réalisés sur les questions des
droits des citoyens expatriés, de la frontiere entre I'llande du Nord et la
République d'llande ainsi que sur la question du modele de tarifs
douaniers applicable. Cela ne devrait étre une surprise pour personne,
mais le temps presse, sans que I'urgence de la sitfuation ne semble
pouvoir motiver les parties & trouver un terrain d'entente réaliste. Le
délai de deux ans fixé pour la sortie du Royaume-Uni de I'Union euro-
péenne arrive a échéance le 29 mars 2019, soit & peine dans un an ; la
moitié du temps alloué a la recherche d'une voie de sorfie s'étant
déja écoulé. Les européens s'impatientent d nouveau, a juste fitre,
face d I'indécision britannique. Michel Barnier, négociateur en chef de
la Commission européenne pour le Brexit, ne cache pas une forme
d'agacement, aprés que la 1ére ministre britannique Theresa May ait
rejeté I'ébauche juridique d'un accord de retrait qui devra encore

PMI manufacturier, services et construction - UK
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Taux gouvernementaux UK & 2 ans et 10 ans
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étre évoqué lors du prochain sommet des Etats membres de I'union
les 22 et 23 mars. Le ton pourrait & nouveau se durcir car I'agace-
ment devient de plus en plus perceptible, face aux exigences «
iréalistes » des britanniques. Le Royaume-Uni pourrait bien sortir
comme il le souhaite du marché intérieur de I'union douaniéere,
retrouver son aufonomie reglementaire et son indépendance juri-
dique, mais il devra accepter d'en payer le prix. L'Union euro-
péenne n'a aucunement I'intention de laisser les britanniques cons-
fruire une sortie « sur-mesure » qui leur permettrait de choisir un mar-
ché intérieur « & la carte » et les éléments qui leur conviendraient en
refusant ceux au-deld de leurs « lignes rouges ». L'impatience
monte & nouveau. Le président de la Commission européenne,
Jean-Claude Junker, appelait lui aussi les britanniques & un peu plus
de discipline et de réalisme en leur enjoignant de se concentrer
rapidement sur les éléments fondamentaux. Les discussions se sont,
pour I'instant, focalisées sur la définition d'un traité de Brexit incluant
les coUts financiers du divorce, la question des expatriés et celle de
la frontiére irlandaise. Mais il devient urgent de clarifier la position
britannique également sur la question des relations post-Brexit sur le
plan commercial et douanier. Une année compléte s'est écoulée, |l
est grand temps de « traduire les discours en traités, les engage-
ments en accords et les vastes suggestions et souhaits sur la future
relation en solutions réalisables », si I'on ne veut pas programmer
dés aujourd’'hui I'échec des négociations au 29 mars 2019.

Chiffrage inquiétants des coUts des divers accords commerciaux
envisageables

Le gouvernement britannique a récemment évalué la sortie du
Royaume-Uni de I'Union européenne ¢ -4.8% de perte de crois-
sance du PIB sur 15 ans. On commence ainsi & appréhender un
peu mieux les conséquences du Brexit sur le plan économique, car
ce déclin de croissance pourrait aussi signifier une augmentation
de I'endettement du pays estimée & 55 milliards de livres sterling sur
la méme période, de quoi remettre en question les arguments évo-
qués par les instigateurs du Brexit en 2016 lors du référendum. Les
chiffres calculés par le ministere chargé des négociations sur le
Brexit sont également inquiétants pour les deux autres scénarii envi-
sageables. L'adhésion au marché unique, solution déja réfutée par
la Tere ministre Theresa May, provogquerait une baisse limitée de -
1.6% du PIB, tandis qu'une sortie sans accord codterait -7.7% du PIB.
La hausse des besoins de financement de la dette publique pour-
rait alors atteindre 80 milliards de livres sterlings. Le co0t potentiel du
Brexit n'en finit donc pas de grimper, alors que les solutions recher-
chées de nouveaux accords de libre-échange avec les Etats-Unis
et d'autres pays tiers ne semblent désormais n'avoir que trés peu
de chance de voir le jour avant mars 2019. Quoi qu'il en soit, méme
un accord avec les Etats-Unis n’aurait qu'un impact réduit a +0.2%
du PIB et serait ainsi largement insuffisant pour compenser les effets
estimés avec I'Union européenne.

L'inquiétude monte aussi du coté des entreprises et des multinatio-
nales

Le groupe Unilever a récemment annoncé sa décision de regrou-
per son siege social aux Pays-Bas, aprés avoir disposé pendant pres
d'un siécle d'une présence mixte au Royaume-Uni. La multinatio-
nale ne paiera désormais ses impots plus qu'aux Pays-Bas. La nou-
velle tombe peut-étre au pire moment pour les négociateurs britan-
niques, & moins que celle-ci ne leur fasse enfin prendre conscience
de la réalité et de la perception qu'ont les entreprises des consé-
quences probables du Brexit. Méme sile CEO, Paul Polman, n'a pas
souhaité faire le lien entre cette décision et les risques posés par le
Brexit, il sera évidemment difficile de ne pas y voir un lien de causa-
lité clair. Une étude récemment publiée laissait entendre que les
co0ts d'une sortie du Royaume-Uni sans accord avec I'Union euro-
péenne étaient estimés & environ 30 milliards d'euros en barrieres
tarifaires et non tarifaires. Ces surcoUts seraient essentiellement sup-
portés par les secteurs automobile, agroalimentaire, chimique et
financier. La City représente prés de 10% du PIB et constitue d'ail-
leurs le seul secteur excédentaire dans ses échanges avec I'Union
européenne. La City souhaiterait cerfainement pouvoir s'appuyer
sur un principe de reconnaissance mutuelle des normes en vigueur,
ce qui semble aujourd'hui encore étre refusé par Bruxelles et qui
favorise la mise sur pieds de systémes d'équivalence comme ceux
en vigueur avec la Suisse par exemple. Les entreprises accueilleront
certainement favorablement I'accord obtenu d'une période de
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transition de deux ans. Mais cette période ne servira qu'd se préparer
au changement et ne réduira pas I'inquiétude liée & I'absence criante
d'une vision précise de la nature du changement qui les affectera
dans un an.

La livre reste sereine et confiante contre I'euro

La devise britannique ne semble pas affectée par I'absence d'avan-
cée concrete sur la définition du modéle commercial post-Brexit. Nous
estimons toujours que la livre est entrée dans une phase de stabilisation
contre la plupart des principales monnaies, aprés avoir enregistré la
chute historique consécutive au Brexit. Depuis la relance des négocia-
tions en décembre 2017, la livre sterling a plutdt bénéficié d'un envi-
ronnement constructif, laissant escompter une solution raisonnable
entre le Royaume-Uni et I'Union européenne. Cette anticipation sup-
porte, pour I'instant, le taux de change livre/euro qui reste stable de-
puis octobre 2017 entre 1.12 et 1.14. En ce début d'année, nous privilé-
gions encore le scénario d'une stabilisation du taux de change au ler
semestre.

Fléchissement de I'activité conjoncturelle

Le PIB du 4éme frimestre (+0.4%) reste en effet dans la tendance d'ef-
fritement de la dynamique économique déja constatée sans aggrava-
tion notable. La performance sur un an se stabilise & +1.4%. Les expor-
tations perdent encore de leur vigueur au 4éme trimestre (-0.2%) et la
hausse des importations (+1.5%) n'est pas un signe positif pour la ba-
lance commerciale. La consommation privée est d nouveau plus
faible (+0.2%) et la hausse de +0.6% des dépenses publiques com-
pense un peu cette perte de dynamisme. Les indicateurs avancés ne
montrent pas de dégradation évidente & attendre en début d'année.
La baisse de 58.4 en novembre a 55.2 en février du PMI manufacturier
suggere un tassement de I'activité du secteur, mais du coté des ser-
vices, I'image est un peu plus positive, le PMI remonte en effet Iégere-
ment de 53 & 54.5 en février. Le constat est similaire pour la construc-
tion (hausse de 50.2 & 51.4). Globalement, I'indicateur composite est
|égerement meilleur et progresse de 53.5 & 54.5. La confiance des
consommateurs et le baromeétre des affaires ne subissent pas de modi-

Taux de change effectifs de la livre sterling
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fications majeures et témoignent toujours de I'incertitude causée par
le Brexit. Dans ce contexte, le trés léger rebond du taux de chémage
(de 4.3% & 4.4%) en décembre suggere peut-étre déja une dégrada-
tion du marché de I'emploi, lequel se retrouve cependant en crois-
sance (+88'000) aprées une perte de 56'000 emplois en octobre. L'évolu-
tion positive de la production industrielle (+1.3% en janvier) et de la
production manufacturiere (+0.1%) est encourageante. Les perspec-
tives de croissance pour I'économie britannique sont plutét stables
avec une prévision de +0.4% au ler trimestre et +1.5% sur 2018.

Les taux directeurs inchangés

Le statu quo devrait encore durer dans le contexte actuel de tasse-
ment conjoncturel et de meilleurs chiffres d'inflation en début d'an-
née. Nous annoncions en novembre que la hausse de 0.25% des taux
directeurs de la BoE ne serait pas rapidement suivie d’autres phases de
resserrement monétaire, en raison justement des risques d'affaiblisse-
ment de la conjoncture. Comme nous I'annoncions dans nofre ana-
lyse précédente, la hausse des taux directeurs & 0.5% pourrait donc
bien étre suivie d'une longue période d'inaction. La BoE devrait en
effet maintenir ce taux ou ne procéder & des hausses mineures qu'en
seconde partie d'année. La bangue d'Angleterre avait salué I'accord
obtenu avec I'UE qui devait diminuer les probabilités de sortie désor-
donnée du Royaume-Uni de I'UE. Elle doit désormais attendre I'évolu-
tion des négociations et de ses effets sur le sentiment des consomma-
teurs et des entrepreneurs pour évaluer les probabilités de relance ou
de ralenfissement du PIB et de I'inflation.

Hausse des taux longs a 2%

La Bank of England a publié les attentes d'inflation pour un an (+2.9%)
et cing ans (+3.5%) qui suggérent une hausse des anticipations. L'infla-
tion s'est toutefois un peu stabilisée au cours des derniers mois et s'af-
fiche & 2.7% en février sur un an. Les tensions ne se sont pas intensi-
fices ; les prix a la production ont méme glissé de +19.3% & +3.4% en
douze mois. Nous maintenons notre prévision de stabilisation de I'infla-
tion au-dessus de I'objectif de la BoE de 2% au cours des prochains
trimestres.

Balance commerciale - Exportations - Importations
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La force du yen menace la croissance japonaise

e La consommation privée reste tendanciellement modérée

e Indicateurs avancés toujours moroses

e Le yenretrouve son caractere de monnaie refuge

La force du yen menace la croissance japonaise

La croissance joponaise a finalement été plutdt forte en 2017, mais elle
termine sur un résultat annualisé de +1.6% plus faible au 4éme fri-
mestre. Les données trimestrielles ont été relativement volatiles &
I'image du 3éme frimestre, qui marquait une accélération de la dyna-
mique économique de +2.5%. L'économie japonaise boucle donc
I'année sur une note moins positive, rallongeant toutefois la phase de
croissance actuelle en enregistrant sa huitieme progression trimestrielle
consécutive. La progression du PIB japonais a perdu un peu de sa dy-
namique, alors que le contexte économique international s'est pour-
tant renforcé dans le méme temps. Au cours des prochains mois, elle
pourrait toutefois fléchir un peu plus, en raison de la vigueur affichée
du yen depuis plusieurs mois. En effet, on devrait assister, en ce début
d'année 2018, a un tassement conjoncturel au Japon provoqué, en
particulier, par la hausse du yen de +10% contre le dollar. La force
inattendue du yen menace clairement la reprise des exportatfions et
de profits des entreprises, qui ont été des moteurs importants de la
reprise conjoncturelle. L'économie japonaise a, en effet, été soutenue
par un environnement favorable au développement de ses exporta-
tions et par une reprise de I'investissement. La croissance des exporta-
tions a déja fléchi depuis quelques mois et, méme si en janvier elle
s'affiche encore a +12.2%, elle est désormais sensiblement en dessous
de la croissance de +18% enregisirée en aolt. L'économie japonaise
risque donc de manquer rapidement du soutien d'une devise faible,
au moment ou la demande domestique a plus que jamais besoin de
confiance ainsi que d'une réelle croissance des salaires et du revenu
disponible des ménages. La croissance des profits des entreprises de-
vait permettre une hausse des salaires, mais elle a déja chuté sensible-
ment de +5.5% & seulement +0.9% entre le 3éme et le 4eme frimestre
2017. On est désormais loin du taux de croissance de +26.6% enregistré
au Tler frimestre, ce qui peut remettre en question les perspectives de
hausse de la consommation. La hausse du yen est donc une menace
significative pour I'économie nippone qui n'est pas en état de faire
face & une appréciation durable de sa monnaie. La BoJ est, sans au-
cun doute, consciente de I'importance de ce facteur, mais n'a pas

PIB et production industrielle
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d'autres moyens a sa disposition pour contrer les effets négatifs d'une
devise forte que ceux déja mis en ceuvre. Cette situation est relative-
ment préoccupante et remet en question les perspectives du Japon
pour les prochains trimestres. En I'absence d'un affaiblissement pro-
chain du yen, nous envisageons un développement économique plus
incertain pour I'économie nipponne en 2018. La croissance du PIB
pourrait ne plus étre autant supportée par la demande extérieure et
souffrir, en méme temps, d'un tassement de la demande intérieure. Les
espoirs d'une relance conjoncturelle en 2018 reposent donc sur un
renversement de tendance en matiére de taux de change et d'un
affaiblissement net du yen.

La consommation privée reste tendanciellement modérée

Dans un tel contexte, il n'y a rien d'étonnant & ce que les consomma-
teurs japonais restent globalement prudents. Les indicateurs ont.en
effet, de la difficulté d mettre en évidence une tendance solide pour
la consommation domestique, mais elle devrait toutefois gagner un
peu en vigueur avec |'évolution positive du marché de I'emploi et de
I'économie. La progression réduite des revenus et des salaires constitue
toujours une raison importante & ce manque d'enthousiasme. La con-
sommation restera donc un moteur faible pour la croissance du PIB,
dans I'attente d'un développement plus net du revenu des ménages.
Globalement, I'évolution des dépenses réelles des ménages a évolué
favorablement et enregistre une progression annuelle encourageante
de +2% en janvier. Mais le revenu annuel des ménages stagne (+0.2%)
en termes nominaux et baisse de -1.5% en termes réels. Sur une base
trimestrielle, I'indice de la consommation privée du PIB fait état d'une
progression de +0.5%, ce qui explique la relative stabilité de la con-
fiance des ménages a peine en déclin de 44.7 a 44.4, qui reste ainsi
proche du maximum de la décennie atteint en 2013. La situation du
marché du travail contribuera certainement & I'amélioration du senti-
ment des ménages, car le taux de chdmage a encore chuté de 2.8%
a 2.4% et se situe désormais peut-étre déja au seuil de plein emploi. Le
ratio des offres d'emploi par rapport d la demande est logiquement
aussi & son plus haut niveau des trente dermiéres années & 1.59,
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Indicateur de surprise économique
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|égérement plus haut que le trimestre précédent. La consommation
pourrait donc rester un contributeur important & I'évolution du PIB, mais
elle sera encore structurellement faible, aussi longtemps que la réparti-
tion des revenus de la croissance ne sera pas mieux équilibrée. L'amé-
lioration des résultats des entreprises n'a, en effet, toujours pas provo-
qué les hausses de salaires attendues. Cette transmission des revenus
est toujours espérée par la BoJ pour relancer l'inflation et la consom-
mation. Si ces conditions n'ont pas encore été réunies, elles ont désor-
mais, selon nous, de meilleures chances de se réaliser. Mais un affaiblis-
sement du yen reste certfainement toujours une condition indispen-
sable.

Indicateurs avancés toujours moroses

Le retour des incertitudes liées aux résultats du quatrieme trimestre ne
sera pas immédiatement contré par des indicateurs avancés, lesquels
restent encore relativement moroses. L'économie japonaise est en
croissance, mais I'hésitation est toujours présente et la vigueur, probo-
blement temporaire, du yen ne rassure pas. La relance des exporta-
tions et de la demande externe, en partie soutenue par le cycle con-
joncturel international plus favorable et par des investissements en
croissance en Asie, a eu un effet visible sur la production industrielle,
dans un premier temps et sur les perspectives du secteur, mais les indi-
cateurs avancés n'annoncent pas d'accélération en ce début d'an-
née 2018. A contrario, la production industrielle a encore montré une
volatilité extréme en janvier (-6.6%), provoquant une correction nette
du rythme de croissance annuelle de +4.4% & seulement +2.7%. La
hausse des inventaires des derniers mois laissait présager une diminu-
tion de I'activité a venir et de la production industrielle, mais elle
s'avere plus sensible qu'escompté. La tendance reste positive, mais
elle semble fortement mise & mal par la hausse du yen. Le PMI global
glisse & nouveau de 52.8 & 52.2 en février et se situe dans les niveaux
bas de I'année 2017. Le PMI des services se maintient & 51.7, légére-
ment en dessous de sa valeur de janvier, indiquant un ralentissement
du rythme de croissance des nouveaux contrats. Le PMI manufacturier
pour février a fléchi de 54.8 & 54, sous I'impulsion de la hausse du yen,
mais la chute du sous-indice des nouvelles commandes est plus signifi-
cative (effondrement de 57.4 a 54) et plus inquiétante pour I'évolution

Balance commerciale en Milliards de JPY
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Inflation (CPI et PPI) et ventes de détail
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A venir, méme si cet indicateur reste toujours, pour le dix-huitieme mois
consécutif, dans une zone d'expansion.

Le yen retrouve temporairement son caractére de monnaie refuge

La Banque du Japon n'a toujours pas beaucoup plus de marge de
manoeuvre pour tenter d'atteindre son objectif d'inflation de 2% (CPI
1.4% en janvier). Elle n'a pas modifié son analyse des conditions éco-
nomiques et poursuit sa politique monétaire de taux bas et d'injections
monétaires. Elle espere toujours que la conjoncture japonaise sera
suffisante pour permettre une hausse de I'inflation vers I'objectif sou-
haité. L'objectif de taux & court terme reste inchangé (-0.1%), comme
celui de piloter les taux & 10 ans & un niveau proche de 0%. Le prési-
dent Kuroda ne modifiera certainement pas sa politique, laquelle de-
vrait rester un facteur important dans le futur déclin de la devise nip-
pone. Nous sommes toujours d'avis que I'amélioration des fondamen-
taux n'aura pas d'impact immédiat sur le yen, qui demeurera certai-
nement encore délaissé par les investisseurs, en raison d'un environne-
ment de taux d'intérét totalement défavorable. La politique gouverne-
mentale cherche donc toujours a affaiblir le yen, alors que les différen-
tiels de taux d'intérét devraient s'accroitre et pénaliser la monnaie
nippone. La mise en ceuvre de la normalisation de la politique moné-
taire américaine, ainsi que des perspectives de nouvelles 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
titres au point que son bilan a enregistré sa premiére contraction
presque imperceptible en décembre. Nous ne pensons pas que cet
événement soit déja annonciateur d'une nouvelle politiqgue monétaire,
méme si le gouverneur Kuroda a récemment annoncé qu'il normalise-
rait sa politique, si I'objectif d'inflation était atteint. Le yen a profité de
son statut de valeur refuge ces derniéres semaines, mais il devrait ce-
pendant s'affaiblir & nouveau et s'approcher du haut de sa bande de
fluctuation des douze derniers mois (USD 110, CHF 110, Euro 135).

Taux de change (base 100)
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Chine

Objectif de croissance de +6.5% pour I'économie

Les risques d'une nouvelle guerre commerciale

Nouvelle opportunité pour le marché actions

Objectif de croissance de +6.5% pour I'économie chinoise

L'économie chinoise pourrait bien terminer le ler frimestre sur une
croissance annuelle toujours solide de +6.7%, avant de légerement
ralentir & +6.5% pour I'ensemble de I'année 2018. Le gouvernement
compte priviégier une croissance qualitative et maintient son objectif
identique a celui de I'année 2017. La Chine va promouvoir en 2018 le
développement de son économie, en accélérant le niveau de qualité
de I'économie dans son ensemble. La recherche d'une croissance
rapide est donc dépassée ; la Chine veut mettre 'accent sur les ré-
formes et les mesures structurelles visant & prévenir les risques majeurs.
La croissance devra privilégier les investissements et linnovation, amé-
liorer la qualité de l'urbanisation et faire de la stratégie de redresse-
ment rural un succeés. Les politiques de libéralisation du commerce et
des investissements de haut niveau devront aussi permettre d'atteindre
les objectifs qualitatifs de développement du marché intérieur et main-
tenir la capacité de développer les exportations de produits de qualité
supérieure.

L’envol des exportations irrite un peu plus les Etats-Unis

Les exportations chinoises en février ont bondi de +44.5% sur un an,
tandis que les importations voyaient leurs taux de progression chuter
de +36.9% & +6.3%. La Chine a donc exporté pour plus de 175 milliards
de dollars de marchandises. En seulement deux mois, I'excédent com-
mercial de la Chine a progressé pour atteindre 360 milliards de yuans.
Dans ce contexte, la croissance économique devrait étre plutdt solide,
mais ce résultat a comme conséquence politique directe de crisper un
peu plus encore les relations entre la Chine et les Etats-Unis. Les tensions
commerciales vont s'intensifier suite & I'annonce du président Trump
de taxer un peu plus certaines importations chinoises comme I'acier et
I'aluminium. La période janvier-février a tendance & étre plus volatile
mais, sur I'ensemble des deux mois, on note encore une hausse de
+25% des exportations sur un an.

Croissance du PIB YoY

L'envol des exportations irrite un peu plus les Etats-Unis

chinoise

Les risques d'une nouvelle guerre commerciale

L'excédent commercial de la Chine avec les Etats-Unis se monte & 21
milliards de dollars en février. Les exportations chinoises soutiennent
largement la dynamique conjoncturelle globale en Chine, gréce a
une amélioration générale du commerce mondial. L'impact sur I'éco-
nomie chinoise de l'introduction d'une nouvelle taxe douaniére n'est
pas massif. Le gouvernement chinois redoute certainement plus les
projets de lutte contre les infractions a la propriété intellectuelle car, en
réalité, il n'existe que peu de sources alternatives d'approvisionnement
pour les Etats-Unis aux produits achetés & la Chine. Une guerre com-
merciale n'aurait aucun bénéfice global et ne créerait certainement
que de nouvelles difficultés d'acheminement des produits et, & terme,
une diminution du commerce mondial. La guerre n'est sans doute pas
déclarée, mais les Etats-Unis veulent sans doute mettre la barre tres
haute pour les futures négociations & venir. La volonté du président
américain de rééquilibrer les échanges et de diminuer le déficit, éva-
lué en 2017 & prés de 375 milliards de dollars, se heurtera peut-étre & la
réalité, mais il a bien l'intention de s'attaquer a cette promesse de
campagne.

L'inflation reste faible en début d’année

L'économie chinoise terminait I'année 2017 sur un léger déclin de
I'inflation, la publication des chiffres de février a donc plutét créé la
surprise. L'indice des prix enregistrait, en effet, sa plus forte progression
sur un an depuis 2013. La hausse de +2.9% sur un an marque une fres
forte avance par rapport aux chiffres de janvier (+1.5%). La soudaineté
de cette relance inflationniste peut étre due a un effet de base des
prix de I'alimentation qui avaient fortement baissé en février 2017. Glo-
balement, les pressions inflationnistes semblent plus réduites mais mon-
trent toutefois une hausse nette de +2.5%. Les indices de prix d la pro-
duction poursuivent, en début d'année, leur normalisation et glissent
de 4.3% & 3.7%. La pression pour la PBOC de remonter les taux direc-
teurs ne nous semble pas suffisante pour une prochaine intervention.

PMI et production industrielle
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Investissement immobilier, infrastructures et industrie (YoY)
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Indicateurs avancés encore indécis

Peu de changement en ce début d'année pour la plupart des indica-
teurs avancés. Les valeurs des indices PMI Caixin China restent globale-
ment meilleures que celles obtenues en fin d'année 2017. Les divers
indices pointent encore vers une activité économique soutenue en
2018, sans pour autant faire preuve d'un nouvel optimisme renforcé.
L'indice PMI manufacturier avance de 51.5 & 51.6, tandis que le seg-
ment des services recule légerement (54.2 contre 54.7). L'indice global
est donc aussi en Iéger déclin de 53.7 a 53.3. Sans étre spectaculaires,
les indicateurs avancés confirment la poursuite de la tendance posi-
tive pour la croissance de I'économie chinoise. La production indus-
trielle a méme enregistré une relance gréce a I'amélioration de sa
croissance sur un an de 6.6% 4 7.2%.

Un nouvel empereur en Chine pour consolider les réformes

Bouleversement politique en Chine en mars ; désormais, le président Xi
Jinping peut bénéficier d'une nouvelle mesure votée par le Comité
central du Parti communiste autorisant plus de deux mandats prési-
dentiels. Le président Xi Jinping, qui cumulait déjd les pouvoirs depuis
2013, maitrise désormais plus encore I'administration chinoise avec les
nominations annoncées du nouveau gouvernement et pourra se re-
présenter, grice & sa réforme constitutionnelle, pour de nouveaux
mandats, apres la fin de son mandat actuel en 2023. En consolidant
son pouvoir de cette maniere, Xi Jinping pourra a I'avenir s’attaquer
avec plus de fermeté encore a son projet de réforme fiscale et & celui
concernant le systeme financier.

L'endettement chinois est foujours percu comme un risque non négli-
geable pour la pérennité du systeme financier. Pékin a donc toujours
comme obijectif prioritaire de combattre les risques financiers, la spé-
culation et les risques posés par les créances douteuses, alors que la
dette publique et privée dépasse 50% du PIB. Le gouvernement chinois
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est toujours bien décidé a assurer la pérennité de la croissance écono-
mique en accélérant les réformes, lesquelles permettront d'assurer la
qualité du développement et un meilleur contrdle des risques finan-
ciers. En particulier, I'objectif de réduction des effets de leviers et de
I'endettement est encore annoncé comme I'une des tdches centrales
et devrait progressivement toucher les entreprises, les ménages et le
secteur immobilier, aprés avoir tout d'abord été centré sur le secteur
financier.

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
enregistré leur premier déclin depuis un an (-27 milliards de dollars),
mais celles-ci restent au-dessus de trois frillions de dollars. Le contrdle
des changes, qui a été rétabli au début de 2017, a largement contri-
bué a diminuer les sorties de capitaux qui restent donc en Chine et
permettent le financement des investissements.

En terme 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 a lutter contre
I'effet de levier seront certainement trés graduelles. Le taux de réserve
exigé par la PBOC pour les principales bangques chinoises devrait rester
inchangé a 17% et I'objectif de taux directeur, actuellement de 4.35%,
devrait certainement rester stable Iui aussi en 2018. La politique fiscale
devrait étre un peu moins déterminante en 2018; le gouvernement
devra équilibrer son action entre la volonté de soutenir certains do-
maines de développement spécifiques, tout en réduisant les dépenses
globales.

Inflation CPI - Core CPI
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Emirats Arabes Unis

e Une année 2017 difficile pour les Emirats

e La croissance du PIB plus forte que prévue en 2017

e Rebond significatif de I'inflation globale en 2017

o Déflation des coUts de logements trimestriels

e Quelles seront les prévisions pour le marché de I'immobilier 2

Une année 2017 difficile pour les Emirats Arabes Unis, impactée par les
baisses de production de pétrole

Conformément & son engagement envers I'OPEP qui s'est matérialisé
en janvier 2017, les Emirats Arabes Unis ont pris activement part dans la
baisse de la production pétroliere, dont I'accord signé a été prolongé
jusqu'd fin 2018. En conséquence, les Emirats Arabes Unis présentent
une diminution de 6% de leurs quotas de production de pétrole au
quatrieme trimestre 2017, & laquelle s'ajoute une réduction de 4% au
précédent trimestre, représentant ainsi & une baisse moyenne annuelle
de 2% en 2017. Les derniéres données fournies par I'EIA font état d'une
augmentation de 25% du prix du Brent au quatrieme frimestre 2017
contre une précédente augmentation de 14% au troisieme trimestre.
Ainsi, I'augmentation moyenne trimestrielle du Brent a aftfeint 27%
contre une baisse de 15% en 2016. Le rebond du Brent résulte de I'ac-
cord de I'OPEP portant sur la baisse de la production pétroliere, du
redressement de I'économie globale ainsi que de la dépréciation du
dollar, menant ainsi & un regain de la demande globale en pétrole.

La croissance du PIB plus forte que prévue en 2017

La Banque centrale des Emirats Arabes Unis a révisé & la hausse son
estimation du PIB réel & 1.5% pour 2017, par rapport aux projections
initiales du FMI qui prévoyait une croissance de 1.34%. En 2017, selon
I'indice des activités du secteur non-pétrolier développé par la
Banque Centrale des Emirats Arabes Unis, le secteur des hydrocarbures
non-conventionnels affichait une croissance de 2.9% au quatrieme
trimestre, due notamment & la reprise économique, la stabilité de I'em-
ploi, I'augmentation des prix du pétrole ainsi qu'une croissance écono-
migue soutenue des partenaires commerciaux des Emirats Arabes Unis.
Cependant, la croissance du PIB du secteur pétrolier s'est contractée
de 1.4%, sur une base annuelle, et devrait baisser encore de 0.2% en
2018. L'effet modérateur de la réduction de la production de pétrole a
été atténué principalement par une augmentation des dépenses pu-
bliques, qui ont cr0 de 23.3% au cours des premiers trimestres de 2017,
et par la résilience du secteur non pétrolier. A I'avenir, la reprise de la
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demande extérieure mondiale de pétrole devrait stimuler 'économie
des EAU de 2.5% en 2018, & laquelle le secteur non pétrolier devrait
contribuer pour 3.9%, selon les prévisions de la Banque centrale des
Emirats.

Rebond significatif de l'inflation globale en 2017

Comme nous le mentionnions dans notre précédente publication,
I'inflation globale a fortement rebondi au cours du quatrieme frimestre
2017. Cette augmentation s'explique principalement par la mise en
place de taxes sur les boissons et le tabac ainsi qu'une demande do-
mestique plus forte que prévue en anticipation de I'implémentation de
la TVA dés janvier 2018. Par conséquent, le taux d'inflation a bondi au
quatrieme trimestre 2017 en atteignant ainsi 1.8% contre & 0.8% au
troisieme trimestre. De plus, I'Indice des Prix a la Consommation (IPC)
s'élevait d 2.7% au mois de décembre, ce qui représente le plus haut
niveau atteint depuis mars 2017. Les biens échangeables présentent
I'augmentation de prix la plus importante avec 34% du panier de con-
sommation aux Emirats Arabes Unis. De ce fait, I'inflation du prix de ces
biens a atteint 4% au quatriéme frimestre 2017, alors qu'au froisieme
trimestre 2016 le taux d'inflation était de 0.6%. Toutefois, cette variation
s'explique notamment par I'imposition en octobre 2017, d'une taxe de
200% sur les tabacs et de 50% sur le sucre et les boissons énergisantes.

Déflation des coilts de logements frimestriels et augmentation des
risques de I'offre excédentaire

Le marché du logement aux EAU a connu deux déflations consécu-
tives lors des troisieme et quatrieme trimestres de 2017, respectivement
-0.6% et -1.0%, en raison de I'offre excédentaire dans les Emirats de
Dubai et d’Abu Dhabi. La valeur des biens immobiliers dans les deux
Emirats a atteint un sommet au deuxiéme trimestre 2014, suivie d'une
correction, en raison principalement de la baisse du prix du pétrole, de
la forte appréciation de la devise américaine et d'un plan de réduc-
tion des limites des valeurs d'emprunts (LTV) orchestré par la Bangque
centrale des Emirats Arabes Unis, afin d'éviter toutes spéculations

Croissance économique (Emirats Arabes Unis)
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Inflation (Emirats Arabes Unis)
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immobilieres excessives. Pendant une période de deux ans, les E.A.U.
ont traversé une phase de consolidation du marché immobilier qui
aura vu une croissance dans le segment des propriétés abordables et
ce au détriment du segment des propriétés de luxes. Depuis 2016, afin
d’afteindre la population locale n'ayant pas des moyens suffisants
pour fournir les fonds propres requis d'un minimum de 25% du prix d'ac-
quisition, la majorité des promoteurs immobiliers a commencé & propo-
ser des offre incitatives tels que la prolongation des plans de paie-
ments durant la phase finale des fravaux, en plus d'une baisse du dé-
pot initial.

Renversement de tendance des ventes sur plans du secteur immobi-
lier?

Les ventes de propriétés sur plans ont été le catalyseur du dynamisme
du marché immobilier, tout particulierement & Dubai mais aussi & Abu
Dhabi, apres I'implémentation des augmentations de frais immobiliers
ainsi que des ratios des valeurs d'emprunts (LTV). D'aprés le départe-
ment foncier de Dubai (DLD), le volume des transactions des ventes sur
plans a progressé d'année en année pour atteindre 60% en 2017. Les
ventes de propriétés sur plans ont représenté plus de 70% des transac-
tions, largement facilitées par une stratégie « back-ended » et un plan
« post handover » mis en place par les promoteurs. Toutefois, les der-
nieres données fournies par le département foncier de Dubai (DLD)
révelent que les ventes de propriétés sur plans ont diminué de 37% &
Dubdii au premier trimestre 2018, comparativement a I'année précé-
dente. Cette dépréciation était estimée a 5.91 milliards de dollars, soit
une baisse de 46% par rapport aux chiffres du premier trimestre 2017.

Quelles seront les prévisions a venir pour le marché de I'immobilier aux
EAU ?

BearBull Global Investments Group prévoit pour les marchés immobiliers
des EAU des tendances similaires aux années précédentes, en plus
d'une pression accrue sur les prix de vente et les loyers et ce, jusqu'a
ce que le marché trouve un nouvel équilibre. La baisse de la demande
et le ralentissement du marché du travail conjugués a 'augmentation
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de l'offre devraient générer une nouvelle pression déflationniste sur les
prix de location. Selon les dernieres données publiées par le REIDIN et
la Banque centrale des EAU, les prix des locations & Dubai ont baissé
de 6.7% en glissement annuel au quatrieme trimestre, s'ajoutant & une
baisse antérieure de 6% au trimestre précédent. De méme, les prix des
locations & Abu Dhabi ont baissé de 11%, en glissement annuel, aprés
une baisse de 10.5% au troisieme trimestre 2017.

Les loyers devraient a I'avenir baisser plus rapidement, tant a Dubai
qu'd Abu Dhabi, en raison de I'ampleur de I'offre en cours de livraison
prévue en 2018. La Société Asteco estime que l'offre de nouveaux
appartements & Dubai atteindra 23'000 unités contre 13'900 en 2017,
tandis que le nombre de villas achevées devrait atteindre 8'500 unités
contre 3'600 en 2017.

Dans I'intervalle, 2'800 appartements ont été livres a Abu Dhabi en
2017 et 6’200 appartements devraient encore étre livriés en 2018. Le
nombre de villas achevées devrait également connaitre une forte
croissance passant de 750 unités en 2017 & 2'800 unités en 2018.

Par conséquent, une grande partie des investisseurs sur plans qui, jus-
qu'd présent étaient motivés par la plus-value en capital, pourraient
ne pas atteindre leur objectif une fois que leurs biens leur auront étés
livrés. Ceci pourrait enfrainer une divergence de prix accrue en 2018
laquelle profiterait aux investisseurs avertis. Les investisseurs immobiliers
seront de plus en plus enclins & obtenir des conseils de professionnels
locaux lorsqu'ils investiront dans des propriétés aux Emirats et a se con-
centrer sur des projets bénéficiant de facteurs qualitatifs importants tels
que les emplacements et infrastructures, les commodités environ-
nantes, des finitions de qualité, I'excellence de la gestion immobiliere
et d'autres incitations & valeur gjoutée.

Loyers résidentiels (Dubai)

90 r 20
- B Rent Price Dubai (AED/SQM)
86 ——Rent Price growth Dubai (YoY) L 15
84
2 r 10
80
F5%

78
76 Lo
74
72 5
70
68 - -10

Q42014 Q22015 Q42015 Q22016 Q42016 Q22017 Q42017

Stratégie de placement — Avril 2018

- 32-

~BBGIE"



SCENARIO MACROECONOMIQUE | Marchés émergents

SCENARIO MACROECONOMIQUE

Marchés émergents

e L'assouplissement monétaire se poursuit au Brésil, en Afrique du

sud et en Russie notamment

e L'Inde et la Turquie affiche une croissance supérieure d +7%

Situation économique par pays

Brésil - La Banque centrale estime que les conditions économiques
actuelles imposent la conduite d'une politique monétaire accommo-
dante. Le Comité de politique monétaire de la Banque centrale du
Brésil a ainsi décidé a l'unanimité, en mars, de réduire une nouvelle fois
le taux « Selic » de -0.25% & 6.50%. Les taux directeurs ont donc diminué
de plus de moitié en comparaison avec le mois d'octobre 2016
(14.25%), lorsque les taux avaient atteint leur sommet historique. Le
Comité conserve ainsi une conduite cohérente de sa politique moné-
taire, en raison du niveau toujours modéré de I'inflation nationale et
dont I'objectif s'éléve & 4.5% pour les années 2017 et 2018. En effet,
I'inflation IBGE évolue désormais & un niveau de 2.84% en rythme an-
nuel, contre 2.95% en décembre dernier. Sur une base mensuelle,
I'inflation ne cesse de progresser depuis le mois de juillet 2017. La crois-
sance de I'économie brésilienne (+2.10% au quatrieme trimestre 2017)
emprunte la méme dynamique depuis le deuxiéme trimestre avec son
retour dans les chiffres noirs (+0.3%), apres avoir passé douze trimestres
dans le rouge.

Bien que la Banque centrale envisage pour le moment la poursuite de
sa politique monétaire accommodante, atténuant ainsi le risque de
convergence tardive de linflafion vers son objectif, et en 'absence de
modifications pertinentes du scénario de référence, elle jugerait op-
portun d'interrompre sa politique monétaire accommodante et d'éva-
luer les prochaines mesures & entreprendre. Le Comité de politique
monétaire souligne que les prochaines étapes de la conduite de la
politique monétaire continueront & dépendre de I'évolution de l'activi-
té économique, de I'équilibre des risques et des projections et antici-
pations d'inflation.

Afriqgue du Sud - Les perspectives de croissance économique pour
cette année 2018 sont plus favorables mais restent difficiles, & la suite
d'une révision a la hausse des données historiques du PIB et un résultat
de 3.1% au quatrieme trimestre, surprenant en bien les analystes. Apres
un taux de croissance annuel de 1.3% en 2017, la banque centrale sud
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-africaine (SARB), prévoit un taux de croissance de 1.7% pour 2018
contre 1.4% précédemment. La prévision pour 2019 est, quant & elle,
de 1.5%, légerement inférieure & la prévision précédente (1.6%), alors
qu'un taux de croissance de 2.0% est prévu pour 2020.

L'amélioration des perspectives de croissance est soutenue notam-
ment par les signes d'augmentation de la confiance des entreprises,
reflétée au travers de l'indice de confiance des entreprises du Bureau
de recherche économique. Celui-ci s'affiche en nette progression sur
le premier trimestre 2018, en passant d'un niveau de 34 en décembre
a 45 en mars. L'indicateur avancé de la conjoncture sud-africaine a
poursuivi sa dynamique haussiere en janvier (+1.5 points & 106.1), con-
formément a I'amélioration des perspectives.

Le taux d'inflation d'une année & I'autre, mesuré par l'indice des prix
la consommation (IPC) pour toutes les zones urbaines, a été de 4.4%
en janvier 2018, avant de baisser & 4.0% en février. Malgré l'impact
négatif d'une hausse prochaine de la TVA en avril, l'inflation devrait
atteindre 4.9% en 2018, 5.2% en 2019 et 5.1% en 2020.

Le rand a maintenu ses gains récents depuis la fin de 'année derniére
et certains des principaux risques pesant sur les perspectives se sont
dissipés. Depuis la précédente réunion du Comité de politique moné-
taire, le rand s'est apprécié de +4.8% par rapport au dollar américain,
de +3.2% par rapport a l'euro et de +3.5% contre un panier de mon-
naies. La monnaie locale est dorénavant considérée comme légere-
ment surévaluée.

Compte tenu de I'amélioration des perspectives d'inflation et de la
modeération des risques liés aux prévisions, la SARB a estimé qu'il était
possible d'assouplir sa politique monétaire sans compromettre la tra-
jectoire de linflation. En conséquence, la Banque centrale sud-
africaine a pris la décision de réduire de -0.25% ses taux directeurs,
prenant effet le 29 mars 2018, pour cléturer ce premier trimestre a
6.50%. En revanche, elle prévoit une augmentation de 25 points de
base d'ici a fin 2019, suivie par deux autres au cours de I'année 2020.

Ecart de taux de croissance
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Inde - Apres avoir ralenti pendant une bonne partie de I'année 2017,
en raison notamment de la démonétisation de fin 2016 et de I'intro-
duction d'une nouvelle taxe sur les biens et services, la croissance de
I'économie indienne a rebondi. En effet, la croissance du PIB s'est éle-
vée d 7.2% au dernier trimestre de I'année 2017, repassant devant la
Chine (6.8%) par la méme occasion, en téte de file des principales
économies mondiales. Le niveau de l'inflation s'est, quant & Iui, main-
tenu au-dessus de son objectif de long terme (4%) et s'établit & 4.44%
en février.

Le rythme de croissance actuel semble pourtant trop optimiste pour les
mois & venir, en 'absence de nouvelles réformes économiques, et
méme une croissance d'environ 7% semble insuffisante pour absorber
environ un milion de nouveaux arrivants sur le marché du travail
chaque mois.

Au début de la présidence de M. Modi, la croissance a été favorisée
par la chute du prix du pétrole, que I'Inde importe en grande quantité.
Mais le prix du brut, qui est passé de 110$ & 30$ le baril au cours de ses
deux premieres années au pouvoir, a depuis rebondi a 65$. Un compte
courant en déficit, des budgets insuffisants et une inflation élevée
pourraient deés lors faire leur retour. Les rendements des obligations
d'Etat indiennes sont ainsi passés de 6.4% I'été demier & environ 7.5%
en mars, indiquant une augmentation de la préoccupation des inves-
tisseurs.

Russie — La croissance de I'économie russe affiche désormais un retour
au-dessus de 1.8% depuis deux trimestres et devrait s'établir & 1.9% sur
le dernier trimestre 2017. Sur les deux premiers mois de I'année, la crois-
sance annuelle de la production industrielle est & nouveau en territoire
positif. La période a également vu une augmentation continue de
l'investissement, alors que la reprise de la demande des consomma-
teurs est soutenue par la hausse des salaires réels et 'expansion des
préts aux particuliers. Les perceptions générales de la Banque centrale
russe concernant la croissance de I'économie russe sont restées in-
changées. Malgré une hausse du prix du pétrole dans son scénario de
référence, la Banque centrale n'a pas entrainé de révision significative
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du taux de croissance de I'économie nationale & moyen terme, en
raison de sa sensibilité réduite aux variations du prix du pétrole et des
contraintes structurelles restantes. Ainsi, a I'horizon 2018-2020, la prévi-
sion de croissance du PIB se situe entre +1.5% et +2%.

La dynamique mise en place sur les taux d'intérét a été un facteur clé
de l'assouplissement des conditions monétaires. Les taux d'intérét réels
restent positifs et favorisent I'épargne. Les conditions de préts aux en-
treprises restent pour la plupart contraignantes, en raison de I'ap-
proche conservatrice des banques en matiere de filfrage des emprun-
teurs et d'augmentation des préts. Le 23 mars, la Banque centrale a
décidé de réduire ses taux directeurs de -0.25% & 7.25%, constituant
ainsi la huitiéme diminution depuis le mois de mars 2017. Ces décisions
ainsi que le potentiel de baisse des faux toujours important contribue-
ront & assouplir encore les conditions monétaires dans le futur, soute-
nant ainsi la demande domestique et créant des conditions favorables
a la réalisation de I'objectif d'inflation fixé & 4%. Bien que le ralentisse-
ment de linflation annuelle puisse se poursuivre au premier semestre
2018, résultant notamment de l'effet de base élevé de linflation ali-
mentaire au cours de I'année derniére, linflation devrait progressive-
ment se rapprocher de son objectif en seconde moitié de l'année,
soutenue par une nouvelle reprise de la demande domestique. L'inflo-
tion (2.2% en février) reste en dessous de 4% plus longtemps que ce qui
avait été initialement prévu, permettant une transition plus rapide vers
une politique monétaire neutre cette année. La Banque centrale russe
prévoit donc une inflation annuelle entre 3% et 4% pour 2018 et proche
de 4% pour 2019. La dynamique du marché de I'emploi et les facteurs
externes, tels que I'incertitude croissante d I'égard de la politique com-
merciale, bénéficieront d'une attention particuliere de la Banque cen-
trale russe dans son évaluation des risques inflationnistes.

Comme nous |'avions mentionné dans notre précédente édition, I'is-
sue de la présidentielle russe n'a pas laissé de place au doute avec la
réélection de Vladimir Poutine pour un quatriéme mandat consécutif.
L'homme fort de la Russie a été réélu des le premier tour en récoltant
plus de 76% des voix, & savoir sa victoire la plus nette en 18 ans de
regne.
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Roumanie, République Tchéque, Pologne, Hongrie

La croissance de I'économie roumaine a grimpé de +6.9% au dernier
trimestre 2017 en comparaison annuelle. L'inflation s'établit, quant a
elle, & 4.72% en février pour un niveau de 3.32% en décembre. Au
cours de ce premier trimestre, la Banque centrale nationale a fait
monter ses taux directeurs de +0.25% & deux reprises pour atteindre
2.25%.

En République Tcheque, le PIB a progressé une nouvelle fois au T4 2017
(+5.2%) et enchaine ainsi un deuxieme trimestre dans les chiffres noirs.
Nous notons une légére contraction de I'inflation entre février (1.8%) et
décembre (2.4%) dinsi qu'une hausse des taux directeurs de +0.25% &
0.75%.

L'économie polonaise affiche une croissance annuelle 1égérement
supérieure & 5% au terme de I'année 2017 (+5.1%). L'inflation est,
quant a elle, passée de 2.1% en décembre a 1.4% en février.

Enfin, en Hongrie, le PIB a progressé de +4.4% au quatrieme trimestre
2017, enchainant son 19éme trimestre de hausse. L'indice des prix d la
consommation a légerement diminué sur les deux premiers mois de
I'année (-0.2%) pour un niveau de 1.9% en février.
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Colombie - Au cours des deux premiers mois de 2018, linflation
annuelle a fléchi légerement plus que prévu, s'établissant a 3.37%
en février, contre 4.09% en décembre, se rapprochant ainsi de I'ob-
jectif de 3.0%. Au cours de cette période, IlPC des aliments et des
biens échangeables, d I'exclusion des aliments et des produits ré-
glementés, ont été les groupes affichant les diminutions annuelles
les plus importantes. Les effets directs que I'augmentation des im-
pots a eu sur linflation, suite & I'entrée en vigueur de la réforme
fiscale au début de I'année 2017, se sont atténués et se sont ainsi
fraduits par la diminution de cette demiére.

Le produit intérieur brut colombien a progressé de +1.6% au demier
trimestre 2017 sur un an, inférieur au chiffre de +1.8% qui avait été
dévoilé par les prévisionnistes ainsi qu'a celui du trimestre précé-
dent (+2.3%), qui marquait alors le meilleur résultat depuis juin 2016.
En se basant sur les indicateurs avancés de I'économie disponibles,
la Banque centrale a décidé de conserver son estimation de crois-
sance de +2.7% pour I'ensemble de I'année 2018, laquelle devrait
étre soutenue par la reprise de la demande extérieure emmenée
par les pays développés et les principales économies émergentes,
la baisse des taux d'intérét ou encore par linvestissement public.

Au cours de sa réunion du 20 mars 2018, la Banque centrale colom-
bienne a donc décidé de maintenir le taux d'intérét de référence &
4.5%, suite A la baisse de ses taux directeurs de -0.25% en janvier, et
de poursuivre une politique monétaire caractérisée de légerement
expansionniste.

Mexique - L'économie mexicaine a continué de croitre en 2017
(+1.5%), mais & son rythme le plus lent des quatre demieres années,
pénalisée par une activité atone du secteur industriel ainsi qu'un
|éger recul dans le secteur des services. L'unique bonne nouvelle
provient du tourisme international (USD 21.3 milliards), affichant une
progression de +8.6% par rapport aux revenus de I'année 2016. Les
analystes tablent sur une faible croissance du PIB au premier tri-
mestre 2018, en raison notamment d'une consommation privée qui
pourrait ralentir sensiblement face & une inflation plus élevée.

Indonésie - L'économie indonésienne a progressé de 5.19% au
quatrieme trimestre 2017, faisant mieux que ce qui était initialement
prévu (5.10%). La croissance du PIB ne cesse donc de progresser et
atteint méme sa progression annuelle la plus importante depuis
2013. La surprise provient de la demande domestique élevée, ve-
nant compenser des exportations en difficulté. La consommation
privée, qui compte pour plus de la moitié de la croissance écono-
mique nationale, a augmenté de 5% en terme annuel au dernier
trimestre, soit Iégerement plus qu'au troisieme trimestre (4.9%).

Taiwan - En 2018, le PIB de Taiwan devrait poursuivre sur la méme
dynamique positive qu'en 2017 (+3.28%). En effet, en termes de
demande intérieure, la croissance réguliere de I'économie natio-
nale, l'amélioration du marché du travail, la hausse des salaires de
base et des augmentations salariales pour les employés du secteur
public et certaines entreprises privées devraient donner un coup de
pouce & la consommation domestique. De plus, linvestissement
accru des principales sociétés de semi-conducteurs dans les tech-
nologies de pointe de la prochaine génération et lintroduction par
le gouvernement de programmes de développement d'industries
innovantes contribueront & stimuler linvestissement dans le pays.

Turquie — La Turquie est devenue le pays & la croissance la plus
rapide au monde avec un taux de croissance économique de 7.3%
en 2017. Les principaux facteurs de cette forte croissance sont le
fonds de crédit lancé par le Gouvernement afin de supporter les
petites et moyennes entreprises, I'essor du tourisme extérieur ainsi
que la réduction des taxes sur les biens durables et la propriété.
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Devises

e La hausse du dollar se fait attendre

e Lesrisques d'un euro fort s'intensifient

e Les devises liées aux matiéres premiéres profitent du retournement

du cycle
LIQUIDITES/DEVISES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération

3mois  lan - - - = +

EUR vs CHF A A

USD vs CHF A AA

GBP vs CHF N N

JPY vs CHF N N

EUR vs USD N N

USD vs JPY A A

GBP vs USD N N

La hausse du dollar se fait attendre

Les perspectives d'accroissement de la dette américaine et du ratio
déficit budgétaire/PIB ont certainement pesé sur le dollar ces derniers
mois ; mais la bonne tenue de I'économie, du marché du fravail et des
coUts salariaux qui ont fait craindre une remontée des risques inflation-
nistes et de nouvelles hausses de taux d'intérét devraient favoriser le
billet vert. Les spéculations d'une normalisation plus rapide de la poli-
tigue monétaire de la Fed avaient fait craindre une accélération du
rythme de hausse des taux directeurs. Les tensions inflationnistes reste-
ront néanmoins limitées, ce qui ne devrait pas motiver un durcissement
rapide de I'action de la Fed pouvant menacer le rythme de crois-
sance de I'économie. La dynamique économique américaine devrait
encore étfre supérieure a celle des autres économies en 2018. Le diffé-
rentiel de taux d'intérét devrait davantage s'élargir sur I'ensemble de
la courbe de taux et favoriser le billet vert. Dans ce contexte, la fai-
blesse reflétée par le dollar semble injustifiée. La dépréciation d'envi-
ron -10% enregistrée par I'indice « trade weighted USD » contre un
panier de monnaies a effacé prés de la moitié de la hausse du billet
vert enregistrée entre 2014 et 2015. La valorisation de la devise améri-
caine devrait donc certainement s'ajuster dans les prochains mois, &
moins que les perspectives de dégradation des finances publiques
liges & la réforme fiscale ne prennent I'ascendant. Nos perspectives
sont finalement positives et soutiennent une hausse au-dessus de 1
franc pour le dollar.

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
siftuent & des niveaux extrémes de désintérét. Pourtant, cet indicateur
mériterait que I'on s'y intéresse de plus pres 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 ceft indicateur qui suggeére le retour encore timide de positionne-
ments posififs. Nous estimons qu'il est probable que le dollar renoue
maintenant avec la hausse contre la plupart des devises principales et
émergentes.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Allocation tactique

- Sous-pondeérer le franc suisse

- Privilégier le dollar US et australien
- Surpondérer I'euro et le dollar US
- Eviter le yen

Les risques d'un euro fort s'intensifient

La BCE ne s'y trompe pas ; la hausse récente de I'euro contre le dollar
pourrait constituer une menace & I'évolution espérée de I'inflation au
cours des prochains mois. La progression de la monnaie unique contre
le dollar de +15% en 2017 s'est, en fait, poursuivie en 2018 de prés de
+3%. Une hausse globale d'environ +20% en a peine plus d'un an cons-
fitue, en effet, une menace pour les perspectives d'inflation, mais aussi
pour le développement futur de I'économie européenne. L'apprécia-
tion de I'euro a été un phénomeéne logique pendant la période d'ac-
célération conjoncturelle relativement inattendue de I'année 2017.
Mais au niveau actuel, la force de I'euro pose un probléme ¢ la BCE et
peut mettre en danger la qualité de la reprise en cours ainsi que la
compétitivité de I'industrie européenne. La BCE devra aftendre une
faiblesse de I'euro et une relance de I'inflation pour remonter ses taux
directeurs. Cette conjonction de tendances peut encore prendre du
temps & se manifester, justifiant le maintien du statu quo sur les tfaux
directeurs.

En ce qui conceme le taux de change euro/chf, nous constatons en-
core, G ce jour, que notre stratégie mise en ceuvre au lendemain du
changement de politique de la BNS s’avere toujours gagnante. L'euro
s'est apprécié de prés de +10% en 2017 contre notre devise, portant le
rebond sur les trois derniéres années & prés de +20%. Le taux de
change a presque retrouvé son niveau du 14 janvier 2015 (1.20). Il'y a
quelques mois, nous relevions que le rebond de I'euro nous semblait
déja largement refléter I'amélioration des fondamentaux pour entrer
dans une nouvelle phase de consolidation relativement horizontale,
propice & quelques prises de profits.

Nous estimons aujourd’hui, qu'apres deux trimestres de stabilisation, les
chances de voir la monnaie unique « challenger » le niveau de 1.20 et
le dépasser nous semblent & nouveau élevées. L'euro devrait prochai-
nement perdre du terrain contre le dollar, mais renforcer son attrait &
I'égard du franc suisse.
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Le yen a temporairement refrouvé son caractére de monnaie refuge

La Banque du Japon n'a toujours pas beaucoup plus de marge de
manceuvre pour tenter d'atteindre son objectif d'inflation de 2% (CPI
1.4% en janvier). Elle n'a pas modifié son analyse des conditions éco-
nomiques et poursuit sa politique monétaire de taux bas et d'injections
monétaires. Elle espéere toujours que la conjoncture japonaise sera
suffisante pour permetire une hausse de I'inflation vers I'objectif sou-
haité. L'objectif de taux & court terme reste inchangé (-0.1%), comme
celui de piloter les taux & 10 ans & un niveau proche de 0%. Le prési-
dent Kuroda ne modifiera certainement pas sa politique, laquelle de-
vrait rester un facteur important dans le futur déclin de la devise nip-
pone. Nous sommes toujours d'avis que I'amélioration des fondamen-
taux n'aura pas d'impact immédiat sur le yen, qui demeurera certai-
nement encore délaissé par les investisseurs, en raison d'un environne-
ment de taux d'intérét totalement défavorable. La politique gouverne-
mentale cherche donc toujours & affaiblir le yen, alors que les différen-
fiels de taux d'intérét devraient s'accroitre et pénaliser la monnaie
nippone. La mise en ceuvre de la normalisation de la politique moné-
taire américaine ainsi que des perspectives de nouvelles hausses des
taux longs aux Etats-Unis peseront, sans doute, encore un peu sur le
yen en 2018. L'affaiblissement du taux de change était I'un des élé-
ments clés de la politique suivie par le gouvernement pour relancer
I'inflation et les exportations. Cette politique reste d'actualité. Le chan-
gement 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 titres au point que son bilan a enregistré sa premiere con-
traction presque imperceptible en décembre. Nous ne pensons pas
que cet événement soit déja annonciateur d'une nouvelle politique
monétaire, méme si le gouverneur Kuroda a récemment annoncé qu'il
normaliserait sa politique si I'objectif d'inflation était atteint. Le yen a
profité de son statut de valeur refuge ces dernieéres semaines, mais il
devrait cependant s'affaiblir & nouveau et s'approcher du haut de sa
bande de fluctuation des douze derniers mois (USD 110, CHF 110, Euro
135).

Evolution des 7 principales devises contre CHF (base 100)

La livre reste sereine et confiante contre I'euro

La devise britannique ne semble pas affectée par I'absence d'avan-
cée concréte sur la définition du modéle commercial post-Brexit dans
les négociations entre le Royaume-Uni et I'Union européenne. Nous
estimons toujours que la livre est entrée dans une phase de stabilisation
contre la plupart des principales monnaies, apres avoir enregistré la
chute historique consécutive au Brexit. Depuis la relance des négocia-
tions en décembre 2017, la livre sterling a plutdt bénéficié d'un envi-
ronnement constructif, laissant escompter une solution raisonnable
entre le Royaume-Uni et I'Union européenne. Cette anticipation sup-
porte, pour I'instant, le taux de change livre/euro qui reste stable de-
puis octobre 2017 entre 1.12 et 1.14. En ce début de deuxiéme tri-
mestre, nous privilégions encore le scénario d'une stabilisation du taux
de change.

Nouvelle hausse probable pour le dollar australien

Le dollar australien a été relativement stable au Ter trimestre aprés une
année volatile en 2017 au cours de laquelle il s'est plutdt déprécié
contre I'euro, le franc et le yuan, tout en restant assez stable contre le
dollar. La banque centrale australienne créerait la surprise en montant
ses taux directeurs pour la premiére fois en juin, en raison de I'excel-
lente performance économique, bien que légérement en dessous des
attentes au 4eéme trimestre 2017 (+2.4%), et d'un marché du tfravail
tendu, mais il est plus probable que la RBA attende le second semestre
pour agir. La hausse des matiéres premieres attendue pour 2018 de-
vrait aussi contribuer & I'évolution positive du dollar australien.

Dollar Trade-weighted index & cross rates (base 100)
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La couronne suédoise est encore en position d’attente

En Europe, la probabilité d'une appréciation de la couronne sué-
doise diminue. Les faux directeurs en Suéde pourraient pourtant
étre remontés plus rapidement qu'escompté en 2018, en regard de
la croissance du PIB de +3.3%, mais I'absence de tensions inflation-
nistes retiendra encore un temps la hausse des taux. Un réajuste-
ment des taux directeurs serait une surprise pour une devise qui
semble, par ailleurs, parmi les plus sous-évaluées en termes réels. La
Riksbank pourrait cependant ajuster a plusieurs reprises ses taux
directeurs, si I'évolution des prix devait enfin étre plus dynamique,
augmentant ainsi I'attrait de la couronne suédoise.

Les devises liées aux matiéres premiéres profitent du cycle favo-
rable

En Russie, au Brésil, en Indonésie et plus généralement dans les pays
producteurs de matiéres premiéres, les nouveaux records de pro-
gression pour les cours du pétrole au ler trimestre et le niveau élevé
des cours des métaux industriels et des métaux précieux confirment
les renversements de tendance opérés. L'amélioration du contexte
général induite par le rebond des matieres premiéres et des pers-
pectives économiques mondiales plus solides aura un effet positif
croissant sur la valorisation et la demande de ces devises. Dans ces
pays, contrairement aux situations décrites plus haut, c'est la con-
jonction de facteurs tels que I'amélioration de la croissance du PIB,
couplée a un meilleur contréle de I'inflation et & une baisse des
taux directeurs, qui soutiendra la hausse des taux de change.

DEVISES

31.03.2018

Last

Name :
price

7d% 1m% 3m% 6m% YID%

CONTRE DOLLAR

EUR-USD X-RATE 1.2 -0.2 0.5 2.7 5.0 2.7
CHF-USD X-RATE 1.0 -0.7 -1.2 2.2 2.2 2.2
GBP-USD X-RATE 1.4 -0.8 1.7 3.7 5.6 3.7
JPY-USD X-RATE 0.0 -1.4 0.0 6.0 6.1 6.0
CAD-USD X-RATE 0.8 0.0 -0.4 -2.5 -3.0 -2.5
AUD-USD X-RATE 0.8 -0.3 =140 -1.7 =119 =17
RUB-USD X-RATE 0.0 1.0 0.2 1.7 2.1 1.7
CNY-USD X-RATE 0.2 0.4 1.1 3.5 5.9 3.5
INR-USD X-RATE 0.0 0.0 0.2 -1.9 0.8 -1.9
BRL-USD X-RATE 0.3 0.2 -1.7 0.2 -4.6 0.2

CONTRE FRANC SUISSE

USD-CHFX-RATE 10 07 13 21 21 2.1
EUR-CHFX-RATE 12 04 17 04 28 04
GBP-CHF X-RATE 1.3 -0.1 3.1 1.5 3.3 1.5
z:f(;oc)“F X-RATE  h9 07 13 38 39 38
CAD-CHEX-RATE 0.7 07 08 -47 -51 -47
AUD-CHF X-RATE 0.7 0.4 0.3 -3.7 -4.0 -3.7
RUB-CHFX-RATE 00 17 14 -05 -0 -05
CNY-CHFX-RATE 02 1.1 24 13 37 1.3
INR-CHF X-RATE 0.0 0.7 1.4 -3.9 -1.3 -3.9
BRL-CHF X-RATE 03 07 07 -20 -68 20

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Obligations internationales

e Hausse graduelle de I'inflation anticipée aux Etats-Unis

e Taux longs du Trésor US au-dessus de 3%

e Renversement du cycle de taux longs engagé dans la zone euro

e Toujours aucune perspective pour le marché japonais

OBLIGATIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

(Régions/devises) Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan - - - = +

Suisse N NN

Etats-Unis N N

Eurozone N NN

Royaume-Uni N N

Europe N NN

Japon N N

Emergents > >

Autres (AUD, CAD, NOK...)| = >

Hausse graduelle de l'inflation anticipée

Les derniers chiffres publiés pour I'inflation en février (+2.2%) dépassent
désormais I'objectif de +2% de la Réserve fédérale. La hausse de
I'indice, hors alimentation et énergie (+1.8%) sur un an, était encore en
dessous de 2%. L'objectif est donc afteint et devrait graduellement
étre dépassé. La dynamique de hausse reste modeste, en début d'an-
née, mais les indicateurs avancés et la situation du marché de I'emploi
semblent foujours suggérer un renforcement de la tendance au cours
des prochains mois. L'inflation attendue sur un an a plus nettement
progressé que les chiffres mensuels publiés, puisqu’elle s'établit & +2.9%
en mars contre +2.7% en février. A plus long terme, I'inflation anticipée
a 5-10 ans est aussi plus élevée que celle observée et se situe & +2.5%.
Une accélération de cette tendance ne pourra se matérialiser sans
une hausse des salaires, qui tarde pourtant & se concrétiser, malgré un
marché du travail proche du plein emploi. Contrairement & la théorie,
les pressions inflationnistes sont, en effet, encore faibles, bien que le
taux de chdmage se stabilise & 4.1%. 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 d de nou-
velles négociations salariales et & des tensions également sur les cours
des matiéres premiéeres, soutenant une hausse des prix. Lors de sa der-
niere réunion, la réserve fédérale s'est montrée plus confiante que
jamais dans les perspectives de croissance américaine et a relevé ses
prévisions de croissance pour 2018 de +2.5% & +2.7% ainsi que celles
pour 2019 de +2.1% & +2.4%. Dans son analyse des conditions ac-
tuelles, elle releve une baisse temporaire de la dynamique au premier
frimestre qui ne remet pas en question sa vision pour I'ensemble de
I'année. La clé de I'analyse reste centrée sur les conditions du marché
du travail qui continuent de montrer une progression des nouveaux
emplois et une diminution du taux de chémage (3.9%). Celui-ci pour-
rait encore glisser & 3.8% en 2018 et méme 3.6% en 2019. La vision de la
Fed pour l'inflation reste inchangée a la fin du premier frimestre 2018.
Une hausse au-dessus de I'objectif de 2% semble probable en 2018,
sans risque percu de dépassement rapide et significatif de cet objectif.

Taux longs du Trésor US au-dessus de 3%

Un retour de I'inflation, dans un contexte économique robuste, devrait
rapidement conduire ces prochains mois & de nouveaux ajustements
de taux nominaux a long terme. Apres quelques trimestres de stabilisa-
tion, les taux longs américains ont été les premiers a relancer la ten-
dance. Nous relevions, il y a quelques mois déja, que la correction &
2.1% des taux & 10 ans du Trésor n'était pas compatible avec une acti-

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation obligations internationales

M Etats-Unis

M Eurozone

M Royaume-Uni
M Europe

M Japon

® Emergents

[ High yield

W Autres

Allocation tactique

- Réduire I'allocation a la zone euro
- Raccourcir un peu plus les durations

- Diversifier le risque en dollars canadien,
australien et en devises liées aux MP

- Réduire I'exposition aux marchés
émergents et aux obligations high yield

vité économique soutenue et une normalisation de la politique moné-
taire réguliére de la Fed.

Entre-temps, nos perspectives de hausse des taux longs vers 3% se sont
concrétisées, mais dans un contexte de renforcement conjoncturel
probable. Toutefois, si nous estimons encore que les taux longs de-
vraient pouvoir dépasser a terme le niveau de 3%, il est tout & fait pro-
bable qu'a plus court terme la voldatilité, qui s'exprime sur les marchés
actions ainsi que les risques de déception en matiére de croissance
dans les prochains mois, puissent provoquer une période de consolida-
tion des taux légérement en dessous de ce chiffre. Le risque d'une
accélération de la hausse des taux en 2018 s'est pour I'instant estom-
pé ; les perspectives nouvelles pour 2019 auront tendance & confirmer
les inquiétudes soulevées en février.

INDICES OBLIGATIONS (en monnaies locales)

31.03.2018 Total Return Performance

Last
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Name 3 Curr. 7d% 1m%3m% é6m% YID
price
OBLIGATIONS SUISSES SBI AAA-BBB 1355 CHF 0.2 04 -07 -02 -07
OBLIGATIONS UE Barclays EuroAgg 2505 EUR 03 10 0.7 1.3 07
OBLIGATIONS UE -
SHORT DURATION ISHARES EURO GOV BND 1-3 1449 EUR 0.1 03 03 03 03
OBLIGATIONS US JPM USS. Aggregate Bond Index 6230 USD 05 04 -15 -1.1 -1.5
OBLIGATIONS US -
SHORT DURATION BGF-USD ST DURATN BOND-USDA1 8.4 usb 0.2 00 -02 -04 -02
OBLIGATIONS .
EMERGENTES JPMorgan Emerging Markets Bond 5407 USD 10 04 -20 -09 -20
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES FMGiobal AggregateBond 5754 ysp 01 11 09 22 09
DIVERSIFIEES - USD
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES it G'°b°'|2§§;eg°1e Bo 6143 EUR 06 01 -14 24 -14
DIVERSIFIEES - EUR
OBLIGATIONS
INTERNATIONALES Barclays Global Agg Corporate 1411 CHF 1.5 1.4 26 -09 -26
DIVERSIFIEES - CHF
PN . Exane Europe Converfiole Bond 76050 EUR 03 03 -16 -10 -16
R ICATIONS HIGH Markit Bxx Gbl Dev LaHY USD 1447 USD 01 01 01 10 0.1
OBLIGATIONS HIGH
YIELD - SHORT DURATION AB SHORT DURATION HI YD-AT 148 USD 0.1 -0.1 -05 -05 -05
1) Obligations courtes & moyennes (1-5 ans)
2) Obligations émergentes corporate
3) Obligations émergentes Europe de I'Est
GROUP
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‘BBG



PERSPECTIVES ET STRATEGIES | Obligations internationales

Renversement du cycle de taux engagé en zone euro

La hausse des taux longs est encore, pour le moment, limitée par deux
facteurs essentiels : I'inflation et la politique monétaire. La position de
la BCE de maintenir le statu quo de sa politique monétaire et de pour-
suivre la stratégie d'achat d'obligations agit encore comme un frein
aux ajustements qui devraient naturellement étre opérés, dans le con-
texte actuel de croissance économique solide. Le second facteur,
I'inflation, ne permet pas non plus de hausse des taux longs, en raison
de sa récente faiblesse. Ce dernier élément est fondamental car, en
I'absence d'inflation, la nécessité d'ajuster le niveau des taux d'intérét
n'est de loin pas urgente. L'inflation a, en effet, décliné régulierement
depuis le top du Ter trimestre 2017 (2%) et n’est désormais plus que de
1.1% sur un an. L'affaiblissement de I'euro contre le dollar sera certai-
nement le facteur principal autorisant de nouvelles anficipations infla-
tionnistes plus vigoureuses et, ultérieurement, une hausse des faux
longs. Il est cerfainement encore trop t6t pour voir une relance nette
de l'inflation liée au marché de I'emploi, encore trop éloigné pour
I'instant de son point de friction, pour que des hausses de salaires con-
courent & une hausse des prix. L'objectif de la BCE de ramener I'infla-
tion & 2% sera certainement difficile a réaliser, méme si la banque cen-
trale poursuit sa politique monétaire accommodante en 2018 et, en
particulier, si I'euro s'avere durablement plus fort. L'évolution des coUts
salariaux est effectivement lente et le faux de chdmage dans la zone
euro, malgré son déclin sensible, reste & un niveau absolu encore éle-
vé. Cependant, l'inflation devrait remonter progressivement vers 1.7%
d'icila fin de I'année.

Toutefois, I'évolution des taux longs en zone euro ne devrait pas pou-

voir s'affranchir de la tendance haussiére provoquée par la normalisa-
tion de la politique américaine et la relance des taux longs aux Etats-
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Unis. Le différentiel de taux longs nous semble de moins en moins justi-
fié, en raison du rattrapage de croissance opéré par I'économie euro-
péenne. Apres un premier frimestre encore caractérisé par une cer-
taine stabilité des taux longs, il est au contraire probable, & notre avis,
que I'on assiste ensuite 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.

Les taux longs britanniques vont atteindre 2%

La Bank of England a publié les attentes d'inflation pour un an (+2.9%)
et cing ans (+3.5%) qui suggerent une hausse des anticipations. L'infla-
fion s'est toutefois un peu stabilisée au cours des derniers mois et s'af-
fiche & 2.7% en février sur un an. Les tensions ne se sont pas intensi-
fiées ; les prix a la production ont méme dlissé de +19.3% a +3.4% en
douze mois. Nous maintenons notre prévision de stabilisation de I'infla-
fion au-dessus de I'objectif de la BoE de 2% au cours des prochains
trimestres. Il peut sembler étonnant que les taux d'intérét & long terme
ne subissent pas plus d'ajustements dans ce contexte. Pourtant, le
marché obligataire britannique devrait prochainement étre un peu
plus affecté par les fondamentaux domestiques et I'approche de la
date fatidique du 29 mars 2019. La hausse des rendements a dix ans,
annoncée dans notre derniére stratégie de placement, a atteint 1.6%
avant de se stabiliser au-dessus de 1.4%, mais ces niveaux nous sem-
blent encore insuffisants dans le contexte présent et devraient at-
teindre 2%.
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Des signes de renforcement de l'inflation av Japon

La reprise des indices de prix s'essoufflait en fin d'année 2017, mais
elle pourrait bien désormais & nouveau s'intensifier au premier se-
mestre comme le suggeére la hausse du CPI de +1.4% en janvier et
les chiffres de février pour la ville de Tokyo, un indicateur plutot
fiable de I'évolution des prix sur I'ensemble du pays. Un nouvel af-
faiblissement du yen semble foujours étre la condition la plus pro-
bable & tout espoir de relance durable des prix, mais désormais les
tensions sur le marché du travail pourraient enfin agir sur les salaires
et les prix. En effet, le taux de chdmage a chuté en janvier & 2.4%,
trés en dessous des estimations de 2.8%. La BoJ pourrait donc pro-
chainement espérer voir, enfin, ses prévisions se concrétiser, mais on
est encore loin de I'objectif de 2% annoncé. La baisse du yen reste
un facteur essentiel pour soutenir la croissance des profits des entre-
prises et favoriser la progression des salaires. Dans ce contexte, le
marché obligataire japonais n'offre 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 a donc débuté dans un contexte macro-
économique solide, sur le plan international, par de nouvelles ten-
sions sur les taux longs et le rebond attendu des taux d'intérét dans
la plupart des pays. Par ailleurs, on devrait assister au cours des
prochains trimestres & un élargissement des « spreads » de crédit. La
prudence va donc étre déterminante pour éviter des moins-values
conséquentes pendant ce changement de paradigme. La perfor-
mance de la dette périphérique européenne sera certainement
décevante. Globalement, les primes de risques devraient augmen-
ter 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.

Taux directeurs (EUR, CHF, GBP, USD, JPY)
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Obligations suisses

Début de la normalisation des taux longs suisses
La pentification de la courbe des taux se poursuit
L'inflation atteint son plus haut depuis mars 2011

Privilégier la qualité et les maturités courtes

Allocation obligations suisses

B Confédération
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[ Autres

OBLIGATIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

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

Gouvernement N N

Corporate (IG) N N

Autres N N

Début de la normalisation des taux longs suisses

L'année écoulée a plutdt été une période de consolidation horizon-
tale pendant laquelle les marchés obligataires suisses n'ont pas enre-
gistré de performance, mais n'ont pas non plus vécu I'éclatement de
la bulle spéculative tant annoncé depuis plusieurs années. Cette situa-
tion ne durera certainement pas en 2018. On observe déjd un premier
mouvement de taux longs significatif qui se met en place depuis
quelques semaines et qui a enfin porté les taux longs de la Confédéra-
tion au-dessus du niveau butoir de zéro. En quelques semaines seule-
ment, les taux longs ont ainsi bondi de 40 points de base et semblent
désormais clairement sur une nouvelle dynamique haussiére durable.
La hausse des taux longs en Suisse de ce début d'année annonce une
accélération du processus de normalisation des taux d'intérét dans
notre pays. Ce mouvement de hausse observé sur les taux & dix ans
n'est évidemment pas isolé et s'est en fait produit sur I'ensemble de la
courbe de taux. L'ajustement, qui a seulement commencé d se maté-
rialiser au 4eéme trimestre 2016, par une premiére hausse d'environ 40
points de base, se poursuit maintenant au Ter trimestre 2018 plus inten-
sément sur les échéances longues.

La pentification de la courbe des taux se poursuit

La politique monétaire de la BNS, qui maintient son taux directeur né-
gatif, influence toujours la partie fres courte de la courbe de taux suisse
et retient toute hausse des rendements sur cette partie extréme. De-
puis le début de cette premiére phase d'ajustement (30/06/2016), les
maturités courtes ont logiquement peu réagi, alors que les échéances
plus longues progressaient de 70 points de base enfre 7 et 12 ans. Au-
deld, la correction des niveaux de rendements atteignait méme 80
points de base pour les maturités de 15 ans. La pentification de la
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Allocation tactique

- Sous-pondeérer les titres de la Confédération

- Surpondérer le segment “IG"
- Duration nettement réduite sur tous les seg-
ments

courbe de taux, que nous évoquions dans nos précédentes analyses,
est donc désormais en marche et devrait s'intensifier en 2018. Dans ce
contexte, le différentiel de taux longs entfre le Bund allemand et la
Confédération n'a pas vraiment évolué, mais il est fout de méme un
peu plus élevé (0.56%) qu'au 30 juin 2016 (0.4%). Cette tendance de-
vrait se poursuivre en 2018, en raison notamment du renforcement de
la dynamique européenne et de la fin programmée des achats d'obli-
gations de la BCE. Le rendement des obligations a dix ans de la Confé-
dération était de 0.18%, a I'annonce de I'abandon du taux plancher
de 1.20. Ce méme rendement a touché 0.2% le 15 février 2018, peu
apres que le taux de change euro/chf ait atteint le niveau de 1.18.

L'inflation atteint son plus haut niveau depuis mars 2011

L'inflation en Suisse a enregistré I'une des plus fortes progressions men-
suelles en février (+0.4%), depuis 2011, et s'établit désormais & +0.6% sur
un an. Cette tendance devrait étre renforcée par I'affaiblissement du
franc. Elle soutiendra ainsi le prochain mouvement de normalisation
des taux en 2018. Nous annoncions que la bulle obligataire devrait
donc commencer par se dégonfler, sans signes immédiats de pa-
nique, avant de s'intensifier ; nous estimons aujourd’'hui que cette nou-
velle phase a débuté.

Privilégier la qualité et les maturités courtes

Les taux d'intérét réels négatifs devraient étre temporaires et se corri-
ger progressivement, & 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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price

Bloomberg Barclays Series-
E Switzerland Govt All > 1 2572 CHF 0.4 0.6 -1.6 -0.7 -1.6
Yr Bond Index
SBI A-BBB 1358 CHF 0.1 0.1 -0.3 0.1 -0.3
SBI AA-BBB 1342 CHF 0.1 0.3 -0.4 -0.1 -0.4
SBI AAA-AA 134.9 CHF 0.2 0.5 -08 -03 -08
SBI BBB 147.5 CHF 0.1 0.0 -0.1 0.2 -0.1
SBI AAA-BBB 135.5 CHF 0.2 0.4 -0.7 -02 -0.7
SSIDOMGOVAAABEBT- 704 CHF -01 03 07 -14 07
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Immobilier international

e Correction temporaire des indices immobiliers au ler trimestre

e Croissance internationale favorable a I'immobilier
e Rebond attendu des valeurs américaines

e Conjoncture trés favorable en zone euro

e Dynamiques spécifiques pour les marchés asiatiques

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

Correction temporaire des indices immobiliers au 1er trimesire

L'immobilier infernational n'a pas pu s'affranchir totalement du regain
de volatilité observé dans les marchés actions au ler trimestre. L'année
2017 s'était cléturée sur de belles performances pour la plupart des
marchés régionaux ; le contfraste a donc été saisissant en début d'an-
née. Une correction de -6.8% de I'indice global en USD a ainsi effacé
la hausse de +4% enregistrée au 4eme frimestre et un peu moins de la
moitié de la hausse compléte de I'année (+15% en USD). Cette correc-
tion des valeurs immobilieres a toutefois été, une nouvelle fois, assez
largement impactée par la nette contre-performance du marché
américain. En effet, I'indice des REITs américains cédait -10% sur la
période, alors que les marchés européens ne glissaient que de -1.6%
en USD et que les marchés asiatiques résistaient particulierement bien
en restant stables en USD (+0.01%). Notre stratégie de placements
immobiliers diversifiés priviégiait encore, en début d'année, les deux
derniéres régions dans notre allocation relative et sous-pondérait en-
core les Etats-Unis. Cette politique a largement contribué aux résultats
positifs sur le trimestre de référence.

En monnaies locales, la zone euro enregistre une consolidation similaire
(-4.6%) & celle du Royaume-Uni (-4.6% et -3.2% en euro) qui tire plutdt
bien son épingle du jeu, dans le contexte pourtant toujours extréme-
ment incertain du Brexit. Les marchés asiatiques développés n'ont
glissé que de 0.9% en dollars, alors que ceux de la zone Asie pacifique
progressaient méme de +1.4% en USD. Les performances des marchés

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

Allocationimmobilierinternational

B Etats-Unis
B Eurozone
0 Asie

B Emergents

Allocation tactique

- Surpondérer I'Europe et I' Asie

- Cash 0%

asiatiques surpassent donc également celles obtenues par I'immobilier
aux Etats-Unis, largement plus affectés par les risques de hausse de
taux que la plupart des autres marchés.

La normallisation des taux directeurs et des rendements d longs termes
ont encore davantage réduit I'attrait d'une diversification en fitres
immobiliers américains. En zone euro, c'est avant tout I'Espagne qui
réalise la meilleure performance gréce & une progression de +6.6% de
I'indice immobilier titrisé. Les valeurs allemandes résistent et ne glissent
que de -2.5%, tandis que les valeurs francaises s'enfoncent dans le
rouge (-9%) et que les REITs italiens s'effondrent de -15%.

Croissance internationale favorable & I'immobilier

La croissance mondiale a atteint +3.7% en 2017 et devrait toucher
+3.9% en 2018, puis 4% en 2019, selon I'OCDE. Elle sera donc, selon
toutes vraisemblances, en 2018 certainement la plus élevée depuis
2011 et bénéficiera de la synchronisation des cycles conjoncturels
régionaux. L'expansion économique mondiale s'affermit, sur fond de
hausse robuste de l'investissement, accompagnée d'un rebond des
échanges et d'un redémarrage de I'emploi qui alimentent une reprise
généralisée, selon I'institution.

Les pays développés et émergents participeront largement a ce ren-

forcement de I'activité. Ces révisions des anticipations & la hausse vont
aussi bénéficier aux investissements & long terme dans I'immobilier,

Indice EPRA Nareit - Eurozone, Royaume-Uni, Emergents (en USD)
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lesquels 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 sensible, tant sur le niveau de taux
d'occupation que sur les loyers, dans un environnement caractérisé
par une offre moins dynamique. L'environnement macroéconomique
devrait donc soutenir les investissements immobiliers, en raison d'une
combinaison positive de plusieurs facteurs.

La hausse des taux d'intérét pourrait bientét étre menagante dans
certains pays

Nous le relevions déja dans nos précédentes perspectives conjonctu-
relles, I'année 2018 sera certainement celle du changement de para-
digme global en matiére de politique monétaire. La Réserve fédérale
s'est engagée dans un processus de normalisation des taux directeurs
quirisque de s'intensifier lorsque I'inflation s'averera durablement supé-
rieure a son objectif de 2%. Les marchés financiers ne se sont que peu
inquiétés de ce risque jusqu’en janvier 2018. lls ont ensuite commencé
& prendre en considération I'augmentation des risques d'un renforce-
ment de 'action de la banque centrale, avec la hausse des anficipa-
tions inflationnistes aux Etats-Unis. Au niveau international, il est sans
doute encore un peu toét pour craindre un renversement complet des
politiques monétaires, mais la tendance future est clairement & la nor-
mallisation. La question clé est de savoir & quel moment les investisseurs
craindront réellement I'impact de ce changement sur les valorisations
immobilieres. Nous estimons que si effectivement les taux d'intérét &
long terme suivront une tendance haussiere en 2018, cette relance
restera insuffisante pour affecter la valorisation des placements immo-
biliers ou méme concurrencer cette classe d'actifs dans les stratégies
de diversification 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

Marchés immobiliers en monnaies locales
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sont Iégérement contractés au cours du trimestre, essentiellement sous
I'effet de la hausse des taux longs des demiers mois. lIs restent foujours
affrayants, en comparaison historique, en zone euro. Rappelons que la
normallisation des taux d'intérét n'est pas encore significativement
engagée dans plusieurs zones économiques (Euro zone et Japon) ; il
est dés lors prématuré de craindre ses effets négatifs sur les taux de
capitalisation des placements immobiliers en 2018 en général. Au point
actuel du cycle économigque 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 retiendra la hausse des taux d'intérét réels

Nous maintenons notre prévision d'une accélération probablement
supérieure aux attentes de l'inflation en 2018, notamment aux Etafs-
Unis. L'inflation devrait, en effet, finir par se renforcer sous I'impulsion de
tensions & venir dans le marché de I'emploi et affecter un peu plus
encore le niveau des taux d'intérét réels. En dépit de la normalisation
en cours de la politique monétaire aux Etats-Unis et plus tard en zone
euro, la remontée de I'inflation pourrait étre plus rapide que celle des
faux longs.

On devrait donc encore assister au cours des prochains trimestres &
une stabilisation voire un Iéger déclin des taux d'intérét réels, un phé-
nomene favorable aux marchés immobiliers aux Etats-Unis, en Europe
et au Japon notamment. La progression réguliere de I'inflation ne fera
que renforcer cette tendance que nous estimons effectivement favo-
rable 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 G leur
moyenne historique. Le renforcement de la dynamique économique
mondiale sera accompagné d'anticipations de croissance des loyers
plus importantes et favorables & la valorisation des actifs immobiliers.

Marchés immobiliers européens en monnaies locales
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Rebond attendu des valeurs américaines aprés un trimestre difficile

Nos prévisions pour I'évolution trimestrielle du marché immobilier améri-
cain relevaient le risque trés net de sous-performance du marché US vis
-Q-vis des autres marchés développés de la zone euro et de I'Asie.
Nous recommandions une sous-exposition d ce marché dans notre
stratégie de placement diversifiée internationalement. Au cours du
trimestre, le marché immobilier américain a été le plus affecté par le
changement d'appréciation des risques de relance de l'inflation et de
hausse des taux directeurs. La forte correction de -10% en quelques
semaines a accompagné celle des marchés actions et s'est avérée
étre I'une des plus nettes des marchés immobiliers régionaux. Nous
évoquions le fait que le cycle immobilier américain était en avance sur
la plupart des autres cycles régionaux et que la hausse des prix immo-
biliers avait déja été tres significative, les prix ayant en effet déja dé-
passé ceux atteints avant I'éclatement de la bulle immobiliere en 2007.
Les fondamentaux du marché immobilier américain ne sont pas néga-
tifs, mais les risques semblent plus élevés, en raison de I'avancement
du cycle. Les taux d'intérét & court terme seront supérieurs a +2% en
2018 et pourraient dépasser +3% pour des échéances de dix ans. Les
taux hypothécaires sont déjd au-dessus de 4% (10 ans) et pourraient
aussi atteindre 4.5% en fin d'année. Globalement, la hausse du coGt
de financement pourrait avoir quelques effets contraignants sur la
demande et ralentir la hausse des prix. La contre-performance des
valeurs américaines cotées traduit une situation de perte de vitesse du
cycle immobilier. En dépit de bonnes perspectives économiques, I'im-
mobilier titrisé américain est certainement en avance sur le cycle de
revalorisation. Cependant, la correction récente des valeurs a partiel-
lement reconstitué une prime de risque qui pourrait soutenir une re-
montée des cours au deuxieme trimestre. Aux niveaux actuels, les valo-
risations ne sont plus autant défavorables, méme si la concurrence du
rendement obligataire sans risque reste un facteur important pouvant
freiner désormais la progression des REITs. Le marché immobilier améri-
cain pourrait surprendre dans les prochains mois par un rebond et une
phase de rattrapage des autres marchés développés. Par consé-
quent, nous modifions nos perspectives et réduisons la sous-exposition
dans notre allocation tactique immobiliere.

La conjoncture soutiendra I'immobilier dans la zone euro

Dans nos précédentes perspectives, nous anticipions une accélération
de la dynamique économique en Europe qui s'est concrétisée et qui
semble bien pouvoir encore se renforcer en 2018 et 2019. Nos perspec-
tives positives pour la croissance économique européenne, notam-
ment celles pour les moteurs de la croissance fels que I'Allemagne,
I'Espagne et méme la France, devraient avoir des effets positifs sur les
marchés immobiliers respectifs. La reprise des négociations entre
I'Union Européenne et le gouvernement britannique a aussi apaisé les
tensions politiques, sans pour autant effacer totalement l'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'appré-
ciation des conditions économiques futures.

Dans la zone euro, l'inflation reste encore inférieure aux objectifs dé-
clarés de la BCE, mais I'heure du changement de politique monétaire
se précise, méme si il n'y a que peu de risques de voir les taux direc-
teurs remonter en 2018. L'économie européenne n'est pas au méme
point de son cycle économique que les Etats-Unis, mais elle évolue
désormais & un rythme de croissance similaire. La normalisation des
taux longs en zone euro pourrait se produire plus rapidement que pré-
vu et peut-étre affecter ultérieurement I'immobilier titrisé européen de
la méme maniére que ce qui s'est produit aux Etats-Unis ces derniers
mois. L'accélération de la dynamique européenne justifierait déja un
réajustement du niveau des taux longs qui n'intervient pas encore, en
raison exclusive de I'action de la BCE. L'ajustement n'en sera proba-
blement que plus rapide lorsqu'il interviendra.

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 excées de I'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 colts de financement sera suffisante pour
freiner 'investissement immobilier en 2018. L'écart de rendements des
placements immobiliers par rapport aux obligations gouvernementales
en euro est encore & son plus haut niveau des vingt derniéres années.
En particulier, le « spread » calculé sur les placements immobiliers bé-
néficiant d'un positionnement de premier ordre se situe & environ 250
points de base. Dans les zones moins centrales, I'écart de rendements
est bien plus élevé et attrayant en comparaison historique. Nous consi-
dérons toujours que les placements immobiliers européens offrent donc
une alternative tres attrayante aux rendements obligataires.

En ce qui concerne I'immobilier fitrisé, nous estimons que les risques
désormais croissants de moins-values obligataires soutiendront plus
largement 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.

Le marché immobilier en Asie suit une autre dynamique

L'immobilier titrisé en Asie n'a pas souffert du changement de percep-
fion sur I'évolution des taux aux Etats-Unis au cours du premier trimestre.
Une situation conjoncturelle tout & fait spécifique soutient la demande
d'investissement ; la croissance économique devrait se renforcer en
2018, gréce a I'évolution positive de la dynamique régionale et inter-
nationale. Elle sera encore largement supérieure a celles de I'Europe
et des Etats-Unis. Mais il sera peu probable d'assister a des hausses
significatives de taux d'intérét. Les perspectives de hausse des loyers
sont réelles, bien qu'en partie limitées par I'évolution de I'offre immobi-
liere croissante. Les perspectives de croissance des prix y seront certai-
nement limitées. La progression des loyers en Asie, dans le segment
bureaux, profitera des développements positifs des marchés austra-
liens et indiens. En Chine, les loyers semblent avoir légérement baissé,
en raison de l'arrivée sur le marché de nouvelles capacités. A Singa-
pour, 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 bu-
reaux et de surfaces de vente restera sans doute solide et soutiendra
la progression des loyers. L'Asie profite toujours d'une meilleure dyna-
mique et reste privilégiée dans notre allocation régionale.

Evolution des marchés immobiliers (USD)
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Immobilier suisse

e L'immobilier coté résiste & la volatilité des marchés actions
e Lerendement de I'immobilier titrisé est toujours trés attrayant

e Un ajustement limité des taux en 2018 n'aura pas d'effet majeur

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

L'immobilier coté résiste a la volatilité des marchés actions

Au premier frimestre, I'immodbilier titrisé suisse a beaucoup mieux résisté
que le marché actions & I'émergence de risques externes et aux ajus-
tements d'anticipations sur les niveaux de taux d'intérét dans un con-
texte macroéconomique international plus solide. La corrélation sou-
vent observée entre les actions suisses et I'immobilier titrisé n'a, en ef-
fet, pas été aussi importante ces dermiers mois. Tandis que les actions
suisses chutaient en février et mars pour un résultat de -6% sur le fri-
mestre, les fonds de placement immobiliers suisses glissaient de -2.7%.
Au sein du marché actions, les sociétés immobilieres cotées étaient
encore recherchées pour leur rendement et leur caractére défensif.
L'indice global des sociétés immobilieres n'enregistrait qu'une tres
légére perte de valeur de -0.3%. Nous considérons que les fondamen-
taux n'ont pas été réellement affectés, pendant cette période, par la
hausse treés marginale des taux longs d'environ 40 points de base ob-
servée en septembre. Aujourd’hui, les fondamentaux du marché im-
mobilier suisse résidentiel nous semblent toujours favorables & un main-
tien de certains déséquilibres entre I'offre et la demande. Nous mainte-
nons nofre vision positive pour I'immobilier suisse comme diversification
et alternative la plus appropriée aux obligations sans rendement et
recommandons encore de réinvestir dans cette classe d'actifs.

Le rendement de I'immobilier titrisé est toujours trés attrayant
Les rendements des fonds immobiliers sont désormais légerement infé-
rieurs A 3% (3.9% pour les sociétés immobilieres cotées) alors que le

rendement net des placements immobiliers résidentiels et commer-
ciaux directs sont un peu plus élevés. Une récente étude de KPMG

Taux d'intérét et rendement des fonds immobiliers

5 -
Real Estate Investment Funds - Average dividend yield (%)
——Switzerland Govt Bonds 5 Year Yield (%)
4 —Switzerland Govt Bonds 10 Year Yield (%)
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocationimmobiliersuisse

M Fonds de
placement

M Sociétés
immobiliéres

¥ Fondations
spécialisées

M Liquidités

Allocation tactique

- Privilégier les fonds de placement 70%

- Augmentation d'exposition en sociétés im-
mobilieres cotées 30%

relevait que les rendements nets des transactions opérées a Genéve
oscillaient autour de 3.5%. L'écart de rendement avec les obligations &
longs termes 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-
ligres se poursuivra certainement, mais pas & n'importe quel prix.

Un ajustement limité des taux en 2018 n’'aura pas d’effet majeur
Nous ne pensons pas que les hausses de taux en 2018 seront suffisantes
pour avoir une influence significative sur les prix de I'immobilier et sur les

taux de capitalisation. Il ne faut donc pas surestimer les risques de cor-
rection des prix dans cette éventualité.

IMMOBILIER SUISSE

31.03.2018 Total Return Performance

7d% 1m% 3Im%

Last
price

3748 1.0

Name ém% YD %

-1.9

S$XI Real Estate Funds TR

-03 -1.9 1.1

SXI Real Estate Idx TR 24473 1.8 4.0 0.3 2.3 0.3

KGAST Immo-Index* 274.3 2.3 0.7

* subject to one-month lag

Performance de I'immobilier suisse
350 -

———KGAST Immo-Index Daily 1997=100
——SXI Real Estate Shares TR
~———SXI Real Estate Funds TR

300 -

N
w
o

Performance
N
o
o

150

100

50 T T T T T T T T T T
2000 2001 2003 2005 2007 2008 2010 2012 2014 2015 2017

Stratégie de placement — Avril 2018

- 49 -




PERSPECTIVES ET STRATEGIES | Actions internationales - Régions

PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Actions internationales - Régions

¢ Une confraction des marges, des profits et des multiples menace les

marchés actions

e Nouvelles opportunités pour les actions européennes

e |l est encore frop tof pour racheter le Nikkei

ACTIONS
Régions

Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan - - - = +
Suisse A
Etats-Unis
Eurozone
Royaume-Uni
Europe
Japon
Emergents

NN (N NN Y
NN NN NN Y

Une contraction des marges, des profits et des multiples menace les
marchés actions

Avant le mois de février, il semblait que rien n'arréterait la progression
des valeurs américaines. Mais la hausse des taux d'intérét et de I'infla-
tion ainsi que les risques de renforcement de la normalisation de la
politiqgue monétaire ont finalement eu raison de I'optimisme, jus-
qu'alors sans faille, des investisseurs. On redécouvre, depuis quelques
semaines, les risques posés par la situation du marché de I'emploi sur
les marges des entreprises, mais aussi ceux de voir la croissance des
profits étre insuffisante pour justifier les niveaux de valorisation particu-
lierement élevés qui prévalaient avant la correction des cours bour-
siers. La croissance des profits des multinationales pourrait donc avoir
atteint un sommet et, finalement, étre moins élevée qu’'escompté, en
se rapprochant du taux de croissance de I'économie.

La réforme fiscale pourrait aussi étre moins significative pour les multi-
nationales du S&P 500 que pour les sociétés domestiques 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 provoquée par une forte phase d'expansion des multiples.
Le rebond du mois de mars a regonflé les niveaux de valorisation. Alors
que les risques d’'affaiblissement de la dynamique augmentent, la
fragilité des valeurs américaines resurgit. Le cycle de hausse de faux
pourrait ainsi conduire & une nouvelle phase de contractions des PE. I
est en effet probable que, quelle que soit I'évolution des profits des

Marchés actions long terme (base 100)
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Allocation actions internationales

M Suisse

M Etats-Unis

= Eurozone

B Royaume-Uni
H Japon

W Emergents

Allocation tactique

- Privilégier I'Eurozone et les émergents

- Eviter le Royaume-Uni
- Exposition réduite au Japon
- La Suisse est particulierement attrayante

entreprises, la hausse des taux d'intérét mette un terme & cette phase
d'expansion de dix ans. En conclusion, la hausse des marchés actions
integre, sans doute déja, I'impact favorable attendu par tous de la
réforme fiscale sur les profits depuis plus d'un an alors que, comme
nous I'avons évoqué, les multinationales seront certainement moins
impactées que les autres entreprises. Apres le rebond des titres améri-
cains en mars, nous aftendions un retour de la volatilité qui offrira de
meilleures opportunités d'investissement et des niveaux de valorisation
plus raisonnables. La correction des cours qui s'est d nouveau enclen-
chée en fin de frimestre, avec I'émergence de nouveaux risques de
« guerre commerciale » enfre les Etats-Unis et la Chine, est peut-étre de
nature a créer ces opportunités. La valorisation des titres du S&P500 a,
en effet, baissé & 17x les bénéfices attendus pour 2018, avec la chute
des cours @ 2'600 points. Nous ne considérons pas da ce stade le risque
de « guerre commerciale » comme un facteur d'influence majeur sur
I'évolution des profits des entfreprises. Par conséquent, si ce facteur
d'incertitude devait provoquer davantage de volatilité au cours des
prochaines semaines, il pourrait aussi améliorer le niveau de valorisa-
tion et offrir 'occasion de nouvelles opportunités. Entre temps, nous
privilégions une certaine prudence et recommandons encore une sous
-exposition aux valeurs américaines.

Actions chinoises A et B (base 100)
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Nouvelles opportunités pour les actions européennes

La correction des marchés financiers débutée en janvier 2018 a finale-
ment été similaire tant pour les valeurs de la zone euro que pour celles
du marché américain. Les craintes liées, avant tout, & la relance de
I'inflation aux Etats-Unis et & une remontée plus rapide des taux US
aura plongé I'ensemble des marchés actions dans une correction
généralisée d'environ -10% des cours. Les indices européens ont effacé
les gains d'un an et se retrouvent, désormais, sur leurs niveaux du dé-
but de I'année 2017. La correction des cours n'a pas été plus intense,
mais elle est intervenue alors que la phase de revalorisation des ac-
tions européennes n'était de loin pas encore terminée. La valorisation
des actions européennes s'est donc améliorée trés sensiblement au
cours des derniéres semaines, tant par rapport aux mesures historiques
qu'en comparaison internationale. Elle est méme frés sensiblement
inférieure a celles des titres américains. A seulement 13.2x les bénéfices
2018, la valorisation des titres européens présente aujourd’hui un dis-
count de 3.4 points de valorisation par rapport aux actions améri-
caines (PE 2018 de 16.6x). L'écart de valorisation des titres américains
d'environ 25%, par rapport aux valeurs européennes, ne nous semble
pas justifié dans le contexte de I'année 2018, également favorable aux
valeurs européennes.

En termes de rendement du dividende, les valeurs européennes sem-
blent également beaucoup plus attrayantes, en offrant un rendement
de 3.5%, soit prés de deux fois plus que celui distribué par les titres amé-
ricains (2%). 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 systémiques 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 étran-
gers.

Indicateurs de volatilité (USA, Europe, Suisse)

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

25 ——— VSTOXX Index (Europe)

Actions britanniques : rester prudent

Le marché britannique se tfraite aujourd’nui au méme niveau qu'en
octobre 2016, quelques semaines apres le référendum (7'000 UKX). La
chute des cours des derniéres semaines a corrigé le niveau de valorisa-
fion. A environ 13x les profits et un rendement attendu de 4.5%, le mar-
ché britannique ne présente pas encore I'opportunité que nous atten-
dons, dans le contexte toujours incertain des négociations liées au
Brexit. La livre sterling semble résister & ces incertitudes, mais nous main-
tenons notre recommandation de prudence & I'égard des actions
britanniques pour le moment.

Il est encore trop t6t pour racheter le Nikkei

En décembre 2017, nous suggérions de prendre des profits sur le mar-
ché japonais, lorsque celui-ci touchait le niveau de 23'000 points. De-
puis, la consolidation des bourses infernationales a certainement con-
tribué & la prise de conscience des investisseurs que les actions japo-
naises restaient tres dépendantes de I'évolution du taux de change. La
chute du Nikkei de -13% & 21'000 points a été I'une des plus fortes des
marchés développés. Nous avertissions, il y a quelques semaines, qu'il
nous semblait difficile pour les actions japonaises de poursuivre leurs
hausses en 2018, si le contexte monétaire n'était pas plus défavorable
au yen. La hausse du yen de +6% contre le dollar, qui a accompagné
le retour des incertitudes des investisseurs en ce début d'année, a
donc été un facteur déterminant de la faiblesse des valeurs jopo-
naises. Aujourd’hui, nous estimons qu'une accélération de la crois-
sance des profits des entreprises nippones est encore probable, en
raison notamment de la reprise du cycle économique mondial, mais
celle-ci est toujours plus dépendante d'un futur affaiblissement du yen.
Les résultats publiés ont effectivement été meilleurs que prévus et I'on
a pu assister & des révisions de bénéfices positives pour 2018.

PE des marchés développés
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~——P/E Ratio S&P/TSX COMPOSITE INDEX
25 4 ——P/E Ratio DOW JONES INDUS. AVG
~———P/E Ratio Euro Stoxx 50 Pr

——— P/E Ratio SPI SWISS PERFORMANCE IX

0215 0715 1215 0516 1016  03.17 0817  01.18 01.06 05.08 09.10 01.13 05.15 09.17
PE des marchés émergents Marchés actions US (base 100)
300
29
—— P/E Ratio Brazil —— P/E Ratio India —— P/E Ratio Korea 280 - ——S&P 500 INDEX

———P/E Ratio Indonesia P/E Ratio China

~———DOW JONES INDUS. AVG

260 1 ——NASDAQ 100 STOCK INDX

5 1 T T T T T T 80 T T T T T T T
12.07 07.09 02.11 09.12 04.14 11.15 06.17 04.12 02.13 12.13 10.14 08.15 06.16 04.17 02.18
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
A _ : _ _ -~ GROUP
Stratégie de placement — Avril 2018 51 w2 BBGIEEr



PERSPECTIVES ET STRATEGIES | Actions internationales - Régions

La demiére saison d'annonce des résultats laisse désormais espérer une
hausse des profits pour I'exercice au 31 mars 2018 probablement supé-
rieure 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 cinquiéme année consécutive.

Nous recommandions en décembre de prendre des profits sur les valeurs
japonaises, suite & la hausse annoncée des cours qui avait porté le Nikkei
vers de nouveaux sommets. Les actions japonaises se traitaient alors &
19x les bénéfices attendus pour mars 2018 (17x 2019), ce qui pouvait étre
considéré comme encore raisonnable, compte tenu de la probabilité de
surprises positives pour I'exercice complet. Mais si leur valorisation était, en
fait, similaire & celle des valeurs américaines, nous rappelions que le risque
monétaire devait étre pris en considération. Méme si le marché offrait
encore des opportunités de surprises positives et de réajustements des
anticipations au cours des prochains trimestres, le contexte de valorisa-
tions riches justifiait une prise de profits dans I'attente de meilleures oppor-
tunités. Les valorisations ont été corrigées de 10% et sont désormais moins
excessives. Cependant, les valeurs japonaises ne devraient pas pouvoir
s'affranchir du climat boursier encore marqué par 'incertitude de remon-
tées de taux d'intérét. Aussi, dans I'attente d'une meilleure visibilité et
d'un ajustement du taux de change, il nous semble encore un peu pré-
maturé de réinvestir les liquidités en titres japonais.

Un retour sur les marchés émergents s'impose

Aprés avoir recommandé, il y a quelques mois, de prendre des profits sur
les positions détenues dans les marchés émergents, Chine et Inde en
particulier, nous estimons désormais que la consolidation des cours, inter-
venue pendant le trimestre, a offert de nouvelles opportunités d'investis-
sement. En Chine, les risques de guerre commerciale nous semblent déja
surestimés & court terme, car globalement, les entreprises chinoises ne
réalisent que 9% de leurs revenus & I'étranger, ce qui finalement, &
|'"échelon national, n'est pas si important. I semble que la plupart des
entreprises chinoises ne soient, en fait, qu'assez peu fouchées par une
future « guerre commerciale », en raison de la composante domestique
toujours assez élevée dans la répartition de leurs revenus. Les actions chi-
noises n'ont pas été épargnées par la vague de prises de profits qui s'est
enclenchée & la fin janvier 2018. Toutefois, nous estimons que la crois-
sance des profits des sociétés chinoises devrait rester soutenue en 2018.
La valorisation des titres chinois de 13x les bénéfices attendus pour 2018
n'est pas excessive et la correction de -15% enregistrée constitue une
nouvelle opportunité d'investissement.

INDICES ACTIONS - REGION (en monnaies locales)

31.03.2018

Total Return Performance

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

SPI Swiss
ACTIONS SUISSES R el 9443.1 CHF 18 0.7 -52 -33 -52
ACTIONS SUISSES SMALL-
MID CAPS SPI Exfra Tofal Refum  2903.8 CHF 0.8 -0.1 28 1.6 -28
ACTIONS EUROPEENNES STXE 600 € Pr 3946 EUR 1.4 -07 -40 -39 -40
ACTIONS EUROPEENNES ~ MSCI Europe Small
SMALL-MID CAPS Cap Net TR E s927 BUR QO 04 27 W6 A7
ACTIONS UK FISE All-Share Index 35959 GBP 1.7 -12 -69 -30 -69
ACTIONS US S&P 500 Index 26409 USD 2.1 -12 -08 54 -08
ACTONSUSSMALLMID — pusselL2so0 6025 USD 17 1.4 02 40 -02
ACTIONS JAPON NIKKEI 225 214543 JPY 48 -0.6 -51 6.1 -51
ACTIONS JAPON SMALL- Russell/Nomura Mid-
MID CAPS Small Cap | 8928 JPY 44 0.1 -46 45 -4.6
ACTIONS ASIATIQUES EX MSCI AC Asia Pac Ex
oA Temam 5640 USD -0.1 20 -06 7.1 -06
ACTIONS ASIATIQUES EX MSCI AC Asia Pacific
JAPAN SMALL-MID CAPS Ex Japan Small Cap 10747 USD 1.0 -1.6 -1.3 80 -1.3
ACTIONS EMERGENTES MSCI EM 9104 USD -0.1 -16 14 89 14
ACTIONS
INTERNATIONALES MSCIDaly IRNet 44035 ysD 16 09 -13 39 -13

DIVERSIFIEES (USD) poid

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Actions internationales - Secteurs

e Privilégier les valeurs cycliques, industrielles et les matériaux

e Valorisations excessives des titres fechnologiques et des GAFA

e Retfour en grdce des valeurs de substance

e Surprises positives et croissance supérieure des EPS pour I'énergie

ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Secteurs Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = + o+

Consumer staples N A

Healthcare > A

Telecommunications N >

Utilities N >

Consumer discretionary > A

Energy AA AA

Financials > A

Real Estate A A

Industrials -> A

Information technology A AN

Materials AA AA

INDICES ACTIONS - SECTEUR

31.03.2018

Name
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DISCRETIONARY DIS

MSCI WORLD/CON

CONSUMER STAPLES STPL

ENERGY MSCI WORLD/ENERGY
FINANCIALS WORLS’/‘SF% ANCE
HEALTHCARE wSel Vgif/ IR0
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Allocation tactique

- Sous-pondérer les valeurs du numérique

- Surpondérer les valeurs de substance
- Surpondérer I'énergie, les matériaux et I'im-
mobilier

La chute des marchés actions du
ler trimestre a sensiblement modi-
fié le classement des perfor-
mances boursieres  sectorielles.
Quelques valeurs vedettes de la
technologie et de I'économie
numérique ont subi des revers, a
I'image des chutes de Facebook,
Tesla ou Google, alors que
d’autres ne semblaient pas étre du
tout affectées par les prises de
profits généralisées, malgré des
multiples stratosphériques
(Amazon 180x les profits 2018 ou
Netflix 110x). Il n'y a pas encore de
véritable rotation sectorielle ma-
jeure, malgré I'accroissement des
risques de hausse de faux. Nous
estimons encore que les valeurs
de croissance devraient perdre du
« momenfum » au profit des va-
leurs de substance et des secteurs
cycliques dans la phase actuelle
du cycle économigue mondial.

Le secteur finance & assurances
devrait plutdt subir quelques révi-
sions & la baisse des profits atten-
dus, nous maintenons donc I'expo-
sition sous-pondérée & ce secteur
au profit du secteur immobilier qui

offre une meilleure visibilité et de
meilleures opportunités de pro-
gression des cours, apres avoir été
certainement trop pénalisé par le
contexte de remontée des taux
d'intérét. Les niveaux de valorisa-
tion des valeurs phares du numé-
rique restent élevés et suggérent
encore une position sous-
pondérée. Nous conservons aussi
une exposition réduite en valeurs
du secteur technologique.

Les secteurs industriels, énergie et
les matériaux de base présentent,
selon nous, les meilleures opportu-
nités de croissance et de revalori-
sation des bénéfices en 2018. Ces
secteurs sont privilégiés dans notre
diversification sectorielle et sont
donc encore surpondérés. Parmi
les secteurs cycliques, le secteur
de I'énergie demeure & notre avis,
le plus sous-évalué, au vu des sur-
prises positives et des perspectives
favorables des cours de I'énergie,
et mérite donc une exposition plus
importante. Les énergies alterna-
tives devraient également avoir les
faveurs des investisseurs.

Performance des secteurs MSCI World (base 100)
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Actions Suisses

e Hausse du rendement du dividende & 3.2%

o Perte d'influence des facteurs externes négatifs

ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

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

Small A AN

Medium A AA

Large A A

La correction des actions représente une opportunité

Les marchés actions ont profité en 2017 d'un contexte économique et
financier favorable, mais nous nous inquiétions déja en fin d'année
d'une augmentation des risques de correction des cours en 2018. A fin
janvier, I'apparition de nouvelles craintes de hausses de l'inflation aux
Etats-Unis et des taux directeurs ont provoqué un mouvement d'ajuste-
ment des taux longs et de valorisation des marchés actions, qui ne
s'est évidemment pas limité aux actifs en dollars. La correction qui a
affecté les actions suisses en février a déja sensiblement réduit le ni-
veau de valorisation exprimé par exemple par le ratio cours/bénéfices
des indices et actions suisses. La chute des cours que nous avions an-
noncée comme une probabilité importante a court terme en début
d'année a atteint -10% et réduit, de ce fait, la valorisation de 17x & 15x.
Le SPI se traite donc désormais & environ 10'000 points, aprés avoir
corrigé de 1'000 points de son plus haut de janvier (11'000) et retrouvé
le niveau de fin avril 2017.

Cette correction des actions suisses, dans leur ensemble, offre désor-
mais une opportunité de prise de position pour les investisseurs orientés
a long terme. Cependant, il n'est pas exclu que la voldatilité des der-
nieres semaines se poursuive encore quelques temps, offrant par Id
méme de meilleures opportunités encore.

Des prévisions « bottom up » plus positives

La correction des valeurs suisses améliore légérement le potentiel de
croissance des cours mesuré par le consensus des analystes. Mais on
observe encore peu de révisions de bénéfices et d'objectifs de cours
significatives aprés la volatilité récente des marchés. Les prévisions
« bottom up » ne laissaient que peu de place & de nouvelles progres-

La correction des actions représente une opportunité

Allocation actions suisses

o Small

® Medium

W Large

Allocation tactique

- Privilégier les valeurs sensibles aux taux de

change et d la dynamique européenne

sions de cours en début d'année ; désormais, le potentiel s'est quelque
peu reconstitué. L'objectif moyen de hausse des cours est d'environ
+13% sur douze mois.

Hausse du rendement du dividende & 3.2%

La voldatilité récente des marchés a permis d'améliorer encore un peu
plus le rendement du dividende des actions suisses de 3% & 3.2%. Ce
rendement est attrayant en comparaison historique mais aussi en re-
gard du rendement des obligations suisses foujours proche de zéro. Un
certain nombre de sociétés suisses importantes présentent des niveaux
de rendement plus élevés et sont, de ce fait, relativement intéres-
santes.

Perte d'influence des facteurs externes négatifs

Comme nous |'avions évoqué au précédent trimestre, une consolida-
tion significative, mais temporaire, des cours devait intervenir en début
d'année, sous l'impulsion de facteurs externes plutdét que par des
causes domestiques. La valorisation plutét généreuse du marché suisse
ne permettait que peu de résilience, en cas d'accroissement des in-
certifudes et des risques internationaux. Cette consolidation s’est pro-
duite, au cours du Ter trimestre, sur la base de facteurs externes que
nous estimons n'avoir que des effets temporaires. Les éléments ex-
ternes qui devraient avoir plus d'impact pour les prochains mois seront
certainement positifs et liés & la résilience de la croissance mondiale
aux effets positifs sur les profits des titres suisses. La faiblesse persistante
du franc contribuera aussi & la hausse des profits.

1450 -
ACTIONS SUISSES - Capitalisations ~———Swiss Exchange Swiss Performance Index Small Companies
31.03.2018 Total Refurn Performance 1250 | ~—Swiss Exchange Swiss Performance Index Middle Companies
Lastprice 7d% 1m% 3m% ém% YID% ——Swiss Exchange Swiss Performance Index Large Companies
1050
SPI SWISS PERFORMANCE IX 10189.9 1.8 0.7 -52 33 -52
Q
=]
<
SPISMALL COMPANIES 971471 08 09 =20 23 20 &80
INDX £
£
SPI MIDDLE COMPANIES IDX 15991.1 0.9 -04 -34 09 -34 8 650
SPI LARGE COMPANIES 94230 21 10 57 -43 -57 450
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250
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Actions Suisses - Secteurs

ACTIONS SUISSES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

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

Consumer staples A A

Healthcare A A

Telecommunications A A

Consumer discretionary A A

Financials A A

Real Estate A A

Industrials A A

Materials A A

Ily a de la valeur dans les grands « blue chips » suisses

Les grandes valeurs de la cote suisse ont été plus nettement touchées par
des prises de profits lors de la consolidation récente. L'indice SMI chutait,
en effet, de -6.66% sur le trimestre, sensiblement plus que le reste de la
cote suisse -3.3% et que les petites valeurs (-1.7%). Une approche « bottom
up » montre aujourd’hui un potentiel de progression des cours supérieur
sur les principaux titres du SMI sur douze mois (environ 15%-17%) par rap-
port aux autfres valeurs (environ +12%). Les perspectives des petites va-
leurs suisses nous semblent désormais aussi plus attrayantes. Les bonnes
perspectives de croissance et de relance du commerce international en
2018 favoriseront les valeurs exposées aux marchés internationaux. Nous
recommandons un réinvestissement diversifié en actions suisses faisant,
toutefois, la part belle aux titres Roche, Novartis et Nestlé dans le segment
« blue chips ». Par ailleurs, nous recommandons & nouveau une exposition
surpondérée aux petites valeurs.

Le facteur taux de change prend de I'importance en 2018

Nos prévisions positives pour |I'évolution des principales monnaies contre
franc suisse en 2018 soutiennent notre politique favorisant les valeurs sen-
sibles aux taux de change. Les valeurs exposées au dollar en particulier
devraient profiter plus largement de ce facteur favorable en 2018. Nous
estimons que ce facteur sera certainement un élément a nouveau impor-
tant dans I'appréciation du potentiel de croissance des revenus et des
profits des sociétés suisses.

Profiter encore de rendements élevés
Les valeurs suisses présentant des caractéristiques de rendement élevé et

de croissance devraient aussi profiter de I'attrait relatif qu'il représente, en
regard du faible rendement obligataire qui persistera en 2018.

Allocation actions suisses

B Consumer staples

B Healthcare

B Telecomunications

B Consumer discretionary
B Financials

™ Real Estate

™ Industrials

= Materials

Allocation tactique

- Privilégier les secteurs et valeurs sensibles aux
taux de change

- Privilégier les valeurs d rendement élevé

- Situation favorable pour les exportateurs
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Matieres premieres

e Cycles conjoncturel et financier positifs pour les matieres premieres
e Diminution de la dynamique positive pour les métaux industriels
e Nette amélioration des fondamentaux pour le pétrole

e Les métaux précieux profiteront du flux des investissements en ETF

MATIERES PREMIERES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = +
Energie A AN
Métaux précieux A AN
Métaux industriels A AA
Produits agricoles > A

Cycles conjoncturel et financier positifs en 2018

Les deux derniers trimestres de I'année 2017 ont été particulierement
bons et permis une progression de prés de +20% en six mois des ma-
tieres premieres, mais cette tendance s'est, sans doute, temporaire-
ment interrompue au début 2018. En effet, la volatilité n'a pas épar-
gné les matiéres premiéres en février, mais le trimestre reste encore
positif (+1.5%), malgré le retour des incertitudes. L'indice S&P Goldman
Sachs des matiéres premiéres a donc surperformé I'indice S&P500 des
actions (-2.5%) ce trimestre encore et réalise désormais un résultat rela-
tif appréciable de +9.7% sur les neuf derniers mois. Le cycle écono-
migue international se renforce et les perspectives de croissance mon-
diale au-dessus de +4% devraient s'avérer éfre un facteur solide de
soutien des cours des matieres premieres en 2018. Un développement
positif de la demande mondiale, tiré par la relance industrielle, aura
des effets croissants sur les segments énergie, métaux industriels et
métaux précieux. Dans ces trois secteurs, les investissements ont été
plutét faibles au cours des demiéres années. On devrait donc déja
assister & un rapprochement des courbes de I'offre et de la demande
et méme a un croisement de celles-ci dans certains cas, en particulier
dans le secteur pétrolier. La chute du CAPEX et la diminution des ca-
pacités de production dans plusieurs secteurs (énergie, or, argent,
métaux industriels) peseront plus fort encore en 2019 sur I'équilibre du
marché et devraient contribuer & créer les conditions d'un « bull mar-
ket » durable. Les matieres premiéres ont tendance & surperformer les
autres classes d'actifs, lorsque le cycle économique s'intensifie et que
des tensions inflationnistes apparaissent. La situation actuelle nous
semble particulierement favorable & un retour de la surperformance
des matieres premieres contre la plupart des autres classes d'actifs. A
I'neure oU les investisseurs s'inquieétent d nouveau des risques de
hausses de taux d'intérét et de relance de I'inflation, il est important de

Matiéres premiéres

Allocation matiéres premiéres

M Energie
B Métaux précieux
= Métaux industriels

M Produits agricoles

Allocation tactique

- Large exposition a I'énergie

- Surpondérer les métaux précieux
- Surpondérer les métaux industriels
- Introduire les produits agricoles

rappeler la corrélation plutdt positive de cette classe d'actifs avec ces
deux facteurs. A trés long terme, la performance annualisée des ma-
tieres premiéres est d'environ +7% en USD, mais ce résultat annuel
composé est largement tiré a la baisse depuis quelques années par les
confre-performances des années 2008 (-49.65%) puis 2014-15(-58%). Un
investissement dans cette classe d'actifs effectué avec un horizon
temps de 10 ans a produit un rendement annualisé de +7% sur toutes
les périodes glissantes depuis 1970, a I'exception des quatre dernieres
séquences affectées par la période 2014-2015. Les cycles conjoncturel
et financier semblent donc parfaitement alignés en 2018 pour per-
mettre une poursuite et une accélération probable de la tendance
haussiére des matiéres premieres.

Les métaux industriels fléchissent avant la prochaine reprise
(Voir Theme d'investissement)

Nette amélioration des fondamentaux pour le pétrole

Nouveau trimestre de hausse pour les cours du pétrole, mais déclin
pour ceux du gaz. La hausse de la production de brut des pays non
membres de I'OPEP a augmenté I'offre globale et pesé sur I'évolution
des cours. Le marché ameéricain est le premier responsable de I'aug-
mentation de I'offre mondiale contrecarrant les efforts des pays de
I'OPEP et de la Russie de stabilisation du marché mondial. L'EIA esti-
mait récemment que la production américaine avait atteint 10.2 mbj
en moyenne en janvier, un peu plus qu'en décembre 2017 et légere-
ment moins que la moyenne estimée pour 2018 de 10.6 mbj. A ce
rythme, la production américaine dépassera celle de la Russie et s'ap-
prochera de celle de I'Arabie saoudite. Malgré cela, I'offre globale de
brut a tout de méme décliné, sous I'action disciplinée des membres de
I'OPEP. L' Arabie saoudite reste totalement dédiée au maintien d'une

360 Generic 1st 'CL' Future ——S&P GSCI PREC METAL TR INDICES MATIERES PREMIERES (en uso)
——GOLD SPOT $/0Z —— S&P GSCl Energy Tot Ret — st o o Teremonee
300 - S&P GSCl Agric Tot Ret ~———S&P GSClInd Met Tot Ret Nrs Tep G VA% 1m% Smos Cmi D%
g 240 - GLOBAL SEPCSCITOTREIUM 26126 USD 0.5 28 22 138 22
g WTI CRUDE Generic 1st 'CL' Future  64.9 USD -1.4 6.5 7.5 284 7.5
1% 180 4 BRENT OIL Generic 1st'CO' Future 703 USD -0.3 10.1 5.1 252 5.1
¢ 120 A /%‘“ NATURAL GAS Generic 1st 'NG'Future 2.7 USD 55 13 -75 -63 -7.5
OR GOLDSPOT$/OZ 13250 USD -17 0.6 17 43 17
60 1 ARGENT SiverSpot $/0z 164 USD -12 -0.6 -34 -13 -34
AGRICULTURE S GS%'DQE”C X 2952 USD 04 -47 46 57 46
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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politique rigoureuse de contréle de I'offre pour équilibrer le marché et
contribue efficacement & I'amélioration en cours. Du cété de la de-
mande, I'lEA a augmenté sa prévision pour la demande mondiale de
brut de 1.3 & 1.4 mbj de plus pour les prochaines années, sur la base du
renforcement probable de la croissance économique mondiale. Une
hausse de la demande, dans un contexte global de 1égere contraction
de I'offre, ne pourra que provoquer des effets positifs sur le rééquili-
brage souhaité. Depuis plusieurs mois, les inventaires baissent et confir-
ment clairement I'avancement de ce processus. Les inventaires des
stocks de I'OCDE ont aussi baissé et touchent désormais les plus bas
niveaux depuis 2015 et se situent trés Iégérement en dessus de la
moyenne & cing ans. A plus court terme, les inventaires de brut améri-
cain ont progressé de 5.1 mb en février, soit la moitié moins que ce qui
était estimé. En 2018, nous estimons donc toujours que la demande
devrait déja dépasser le niveau de I'offre et soutenir une poursuite de
la hausse des cours, qui sera accompagnée par une tendance régu-
liere de réduction des inventaires. La hausse de la demande devrait, en
effet, étre supérieure & 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 pour autant modifier cette perspective d'un retour & un défi-
cit de I'offre. La demande globale sera encore en 2018 fres influencée
par I'évolution 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 notfamment ceux affectant
directement le niveau de I'offre et de la demande en Chine. La de-
mande chinoise n'a certainement pas de raison de ralentfir dans le
confexte d'une croissance de +6.5% du PIB en 2018. Rappelons encore
que la production chinoise de brut est a la peine et il apparait pro-
bable que la Chine approche rapidement d'un pic d'extraction de
brut. Le déficit de production chinoise sera immanguablement comblé
par une hausse des importations de brut, qui devrait aussi étre soutenue
par une hausse de la demande de substitution issue de la politique
chinoise de diminution de I'exfraction de charbon pour la production
d'énergie. Rappelons que I'énergie issue du charbon représente au-
jourd'hui deux tiers de la production d'énergie en Chine. La conclusion
de ces prévisions & moyen terme est que le déficit de production chi-
nois sera comblé par une poursuite des importations de pétrole soute-
nant la demande mondiale de brut.

Alignement de facteurs positifs pour les métaux précieux

L'évolution des cours de I'or a souvent été associée ces derniéres an-
nées a celle du dollar. La corrélation négative persistante a donc justifié
les hausses de I'or en période de correction de la devise. L'évolution
des taux d'intérét a été un autre facteur explicatif des mouvements de
I'or ces dernieres années ; une baisse des taux d'intérét était ainsi asso-
ciée a un comportement positif des cours du métal jaune. Nous esti-
mons que le facteur principal d'incertitude qui a été a I'origine du re-
tour de la volatilité des marchés financiers a fin janvier a été le change-
ment d'appréciation des risques de remontée de I'inflation et les nou-
veaux risques de remontée plus rapide des taux d'intérét directeurs et
des taux longs. Nous estimons qu'une remontée graduelle des anficipa-
tions inflationnistes & long terme ne peut pas étre sans conséquence
pour le marché de l'or. Il appardit clairement que I'inflation sera un
nouveau facteur d'influence pour I'évolution prochaine des cours des
métaux précieux. Désormais, parmi les facteurs d'influence globaux,
nous estimons qu'il prendra I'ascendant et soutiendra la hausse de I'or,
méme dans un contexte de tension sur les taux et de revalorisation du
dollar. En ce qui concerne les facteurs fondamentaux du marché phy-
sique, la plupart des facteurs nous semblent aussi favorables. L' offre
mondiale d'or physique reste contenue par des capacités de produc-
tion limitées et par une offre de recyclage en déclin. Du cété de la
demande, les banques cenfrales 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 aux
Etafs-Unis. La demande d'investissement devrait se renforcer dans le
contexte financier, économique et géopolitique de I'année 2018. Les
flux d'investissement dans des ETF en or physique devraient augmenter
et, peut-étre déja, retfrouver en 2018-2019 le niveau maximum qu'ils
avaient atteint en 2013. Les cours de I'or (+1%) ont Iégérement progres-
sé au cours du trimestre, sans profiter toutefois de la hausse de la volati-
lité et du développement de nouvelles incertitudes normalement favo-
rables & cette valeur refuge. lls devraient cependant profiter de cet
environnement favorable et progresser de 1'300$ & 1'500%$ et respecti-
vement de 17$ a 22$ pour I'argent en 2018.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Corrélation élevée entre I'or et la liquidité mondiale
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Hedge Funds

o La gestion alternative corrige au sein d'un environ-

nement difficile au premier trimestre

Private Equity

L'indice Composite Private Equity perd -3.81%

La gestion alternative corrige au sein d'un
environnement difficile au premier trimestre

AU cours de ce premier trimestre, les straté-
gies « gestion alfernative » affichent des per-
formances globalement négatives, & l'instar
des corrections observées sur les différents
marchés actions mondiaux. En effet, les ac-
tions « monde » reculent de -1.28% sur la pé-
riode analysée.

En ce qui concerne les différents styles de
gestion, c'est « I'event driven » qui enregistre
le recul le plus marqué (-4.80%) alors que le
style « equity hedge » parvient a s'établir dans
les chiffres noirs au terme de ces trois premiers
mois de I'année (+1.17%). Entre-deux, nous
retrouvons les stratégies « macro/CTA » et
« realtive value arbitrage » d respectivement
-2.03% et +0.99%.

INDICES GESTION ALTERNATIVE (en usp)

Dans leur ensemble, les « hedge funds », re-
présentés par Il'indice HFRX Global (-1.02%),
reculent légérement moins que les actions
«monde ».

Au niveau géographique, ce sont les régions
« Amérique latine » (+2.44%) ainsi que « Asie ex
-Japon » (+2.10%) qui tirent leur épingle du jeu
avec des résultats trimestriels supérieurs & +2%.

L'indice Composite Private Equity perd -3.81%
Le private equity cléture ce premier trimestre
en queue de peloton des principales classes

d’actifs.

C'est aux Etats-Unis que les résultats décoi-
vent le plus (-5.11%), impactés notamment

par I'appréciation de I'euro vis-a-vis du billet
vert (+2.66%).

L'indice private equity européen affiche un
résultat défavorable de -2.77%, soit légére-
ment inférieure & la performance des princi-
pales actions européennes (-3.71%).

AU Royaume-Uni (-4.68%), le private equity
prend également du retard en ce début
d'année.

INDICES PRIVATE EQUITY (en eury

31.03.2018

Total Refurn Performance

31.03.2018 Total Return Performance
Name Lot cur 7d%  Im% 3m% ém% YID% Name Lot o 7d% 1m% 3m% ém% YID%
price price
GLOBAL HFRX Globalfleagefund 19496 USD 03 07 -10 03 -10 COMPOSITE LPX Cmp Listed PEEURTR 224.1 EUR 0.1 -27 -38 -45 -38
EQUITY HEDGE HFRX Equity Hedge Index 12857 USD 0.5  -02 12 37 12 gg:/\%:mes LPX50 Listed PEEUR TR 2100.6 EUR 0.1 -29 -40 -48 -40
EVENT DRIVEN HFRX Event Driven Index 1585.8 USD -0.7 23 -48 -50 -48 USA LPX Am List PE EUR TR 304.8 EUR 0.0 2.4 -5.1 85 -51
MACRO/CTA HFRX Macro/CTA Index 11403 USD  -14 01 20 07 -20 EUROPE LPXEuList PEEURTR  894.1 EUR 02 -18 28 -06 -28
RELATIVE VALUE HFRX Relative Value
ARBITRAGE Arbitrage 11965 Usb 01 02 10 17 1.0 UK LPX UK Lst PEEURTR 2808 EUR 02 -0.1 -47 -17 -47
LATIN AMERICA* HFRX Latin America Index 2284.5 USD - 0.0 2.4 3.6 2.4
HFRX Asia Composite
ASIA COMPOSITE* Hodgs fund Iy 25349 USD 5 00 12 52 12
NORTHERN EUROPE*  HFRXNOMNEMEUope 5011 4 yspy - 00 05 1.1 05
ASIA EX-JAPANs  TFRXASOOxIaban g7 ysp 00 21 84 21
MULTI-REGION HFRX Multi-Region Index 1366.8 USD -0.2 05 0.1 2.1 0.1
*Subject to one-month lag
Indices gestion alternative Indices private equity
175 1 ——— HFRX Global Hedge Fund Index —— HFRX Equity Hedge Index ~——LPX Cmp Listed PE EUR TR
~——HFRX Event Driven Index ~—HFRX Macro/CTA Index ———LPX50 Listed PE EUR TR
160 . —HFRXRelative Value Arbitrage —— HFRX Asia Composite Hedge Fund 280 -
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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STRATEGIE GLOBALE ET ALLOCATION D’ACTIFS

STRATEGIE GLOBALE
ET ALLOCATION
D'ACTIFS

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

Portefeville diversifié: risque moyen - CHF

e Toujours sous pondérer les obligations et réduire les maturités

e Lesrendements immobiliers restent attrayants

e Nouvelles opportunités pour les marchés actions : surpondérer

e Perspectives positives pour les matieres premiéres et les devises

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération

3mois  1lan - - - = + o+

Liquidités N N

Obligations N N

Immobilier A A

Actions A AA

HF/AR/TAC A A

Matiéres premiéres AN AA

Private equity A A

Allocation d'actifs

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 devrait dépasser +4% en 2018. Les probabilités
de voir I'inflation dépasser les objectifs des banques centfrales augmen-
tent. Ces perspectives suggérent une poursuite de la dynamique
d'ajustement des taux longs aux Etats-Unis, mais aussi en zone euro, en
particulier. 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 maintenons notre allocation réduite.

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. Nous maintenons une surpon-
dération en privilégiant les marchés européens et asiatiques en consi-
dérant la capacité réelle de rebond de I'immobilier américain.

Actions

L'allocation réduite en actions, recommandée en début de trimestre,
s'est avérée particulierement appropriée dans le contexte de correc-
tion des marchés actions de ces dernieres semaines. La chute des
cours d'environ -10% de la majorité des indices boursiers a corrigé les
valorisations que nous jugions excessives. Aux niveaux actuels, il nous
semble désormais que les marchés actions offrent & nouveau des op-
portunités d'investissement raisonnables et attrayantes. Nous modifions
en conséquence nofre allocation d'actifs en remontant I'exposition
des actions de sous-pondérée a surpondérée.

Matiéres premiéres

L'environnement économique international devrait encore constituer
un facteur trés favorable, soutenant les perspectives haussiere pour les

matiéres premieres. Les fondamentaux spécifiques aux quatre
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation actifs - portefeuille CHF
m Liquidités

= Obligations
B Immobilier
M Actions

B HF/AR/TAC
= Matiéres

premiéres
= Private equity

Allocation tactique
- Surpondérer a nouveaux les actions
- Surpondérer Immobilier, MP et Devises
- Sous-pondeérer les obligations

Allocation devises - portefeuille CHF

EEUR
®m uUsD
= GBP
H JPY

M Autres

= CHF

segments (énergie, métaux précieux et industriels, produits agricoles)
semblent alignés pour avoir un impact positif sur les cours. La progres-
sion des anticipations inflationnistes et un contexte de tensions progres-
sives sur les taux d'intérét aura également un impact positif en particu-
lier sur I'or et I'argent. Les cours du brut profiteront de la hausse de la
demande aprés une prochaine stabilisation. Les métaux industriels
offrent une opportunité de repositionnement aprés la baisse liée aux
risque de guerre commerciale. Finalement, les produits agricoles pour-
raient voir leurs cours bondir suite a des perspectives de récoltes moins
favorable en 2018.

Devises
Le franc suisse restera encore faible, mais la hausse rapide de I'euro
perdra de sa vigueur a I'approche du niveau de 1.20. Nous recom-

mandons une diminution de I'exposition en euro en faveur du dollar US,
dollars canadien et australien.

Performance des marchés - Q1 2018

Q12018 YTD Q12018 YTD
local CHF local CHF local CHF local CHF
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USDICHF 2.1% 2.1% CHF 0.74%
EUR/CHF 04% 04% EUR -0.37%
GBP/CHF 15% 15% usb 231%
JPY/CHF 3.8% 3.8% JPY -0.03%
Marchés actions Marchés oblig s
Monde MSCI World USD -13% -33% -13% -3.3% Monde Cif Gr Global GovtUSD 25% 04% 25% 04%
Europe DJ Stoxx 600 42% -37% -42% -3.7% Europe Euro Ser-E Gov > 1 14% 19% 14% 19%
Eurozone DJ Eurostoxx 50 41% -37% -41% -37% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 01% 16% 01% 16%
MSCI Europe S.C. -30% -25% -30% -25% Suisse SBI Général AAA-BBB 07% 07% -07% -07%
Allemagne Dax 30 64% 59% -64% -59% SBI Govt -16% -16% -16% -16%
France Cac40 27% -23% -27% -2.3% USA US Ser-E Gov > 1 12% -32% -12% -32%
Royaume Uni FTSE 100 82% -68% -82% -6.8% Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% 43% 04% 4.3%
Suisse SPI 52% 52% -52% -52% Emerging J.P. Morgan EMBI Global -18% -38% -18% -3.8%
SMI 68% 68% -68% -68%
MSCI Swiss S.C. 21% -42% -21% -42%  Divers
Amérique Nord  sP500 12% -33% -12% -3.3% Indice LPP 25 12% -12% -12% -1.2%
Nasdaq 23% 02% 23% 02% Indice LPP 40 -16% -16% -16% -16%
Tse 300 52% 96% -52% -96% Indice LPP 60 21% 21% 21% -21%
SP600 Small C. 02% -19% 02% -19% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd -15% -15% -15% -15%
Japon Nikkei 225 58% -21% -58% -2.1% Alternatif Hedge Fund Research USD ~ -1.3% -33% -1.3% -3.3%
Emerging MSCI EMF USD 11% -10% 11% -1.0% Matieres prem.  GS Commodity USD 22% 01% 22% 04%
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STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

Portefeville diversifié: risque moyen - EUR

e Lazone euro est & I'aube d'une nette hausse des taux
e L'immobilier s'impose un peu plus comme |'alternative privilégiée
e Retour en mode surpondéré sur les marchés actions

e Perspectives positives pour les matieres premiéres et les devises

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille EUR)
Return sous exposition neutre surpondération

3mois  lan - - - = +

Liquidités > 4

Obligations N N

Immobilier A A

Actions A AN

HF/AR/TAC A A

Matiéres premiéres AN AA

Private equity A A

Allocation d'actifs

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 devrait dépasser +4% en 2018. Les probabilités
de voir I'inflation dépasser les objectifs des banques centfrales augmen-
tent. Ces perspectives suggérent une poursuite de la dynamique
d'ajustement des taux longs aux Etats-Unis, mais aussi en zone euro, en
particulier. 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'interrompre en 2018. Attention au marché obligataire en euro
qui ne sera bientdt plus soutenu par I'action de la BCE. Les marchés
émergents et le high yield sont moins attrayants. Les risques obligataires
sont plus présents ; nous maintenons notre allocation réduite.

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. Nous maintenons une surpon-
dération en privilégiant les marchés européens et asiatiques en consi-
dérant la capacité réelle de rebond de I'immobilier américain.

Actions

L'allocation réduite en actions, recommandée en début de trimestre,
s'est avérée particulierement appropriée dans le contexte de correc-
tion des marchés actions de ces dernieres semaines. La chute des
cours d'environ =10% de la majorité des indices boursiers a corrigé les
valorisations que nous jugions excessives. Aux niveaux actuels, il nous
semble désormais que les marchés actions offrent & nouveau des op-
portunités d'investissement raisonnables et attrayantes. Nous modifions
en conséquence notre allocation d'actifs en remontant I'exposition
des actions de sous-pondérée & surpondérée.

Matiéres premiéres
L'environnement économique international devrait encore constituer

un facteur trés favorable, soutenant les perspectives haussiere pour les
matiéres premieres. Les fondamentaux spécifiques aux quatre

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation actifs - portefeuille euro
M Liquidités

B Obligations
H Immobilier
M Actions

B HF/AR/TAC
H Matieres

premiéres
I Private equity

Allocation tactique
- Surpondérer d nouveau les actions
- Surpondérer I'immobilier, les MP et le dollar
- Sous-pondeérer les obligations

Allocation devises - portefeuille euro

B EUR
m UsD
W GBP
| JpY

M Autres

segments (énergie, métaux précieux et industriels, produits agricoles)
semblent alignés pour avoir un impact positif sur les cours. La progres-
sion des anticipations inflationnistes et un contexte de tensions progres-
sives sur les taux d'intérét aura également un impact positif en particu-
lier sur I'or et I'argent. Les cours du brut profiteront de la hausse de la
demande aprés une prochaine stabilisation. Les métaux industriels
offrent une opportunité de repositionnement aprés la baisse liée aux
risque de guerre commerciale. Finalement, les produits agricoles pour-
raient voir leurs cours bondir suite & des perspectives de récoltes moins
favorable en 2018.

Devises

L'euro s'est tres largement apprécié contre la plupart des devises.
Nous estimons cependant que I'amélioration des fondamentaux est
déja bien intégrée dans les taux de changes actuels. Une stabilisation
devrait intervenir, notfamment contre le dollar US et les devises liées aux
matiéres premiéres.

Performance des marchés - Q1 2018

Q12018 YTD Q12018 YTD
local EUR local EUR local EUR local EUR
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USD/EUR -26% -2.6% CHF -0.74%
CHF/EUR -05% -05% EUR -037%
GBP/EUR 1.0% 1.0% usb 231%
JPY/EUR 33% 33% JPY -0.03%
Marchés actions Marchés oblig
Monde MSCI World USD -13% -38% -13% -38% Monde Cii Gr Global GovtUSD 25% 20% 25% 2.0%
Europe DJ Stoxx 600 42% 42% -42% -42% Europe Euro Ser-E Gov > 1 14% 14% 14% 14%
Eurozone DJ Eurostoxx 50 41% 41% -41% -41% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 01% 11% 01% 1.1%
MSClEurope SC.  -3.0% -30% -30% -30% Suisse SBI Général AAA-BBB 07% -12% -07% -12%
Allemagne Dax 30 -64% -64% -64% -64% SBI Govt. -16% -21% -16% -2.1%
France Cac40 27% 27% -27% -27% USA US Ser-E Gov > 1 A12% 37% -12% -37%
Royaume Uni FTSE 100 -82% -71.3% -82% -1.3% Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% 37% 04% 3.7%
Suisse SPI 52% -57% -52% -57% Emerging J.P. Morgan EMBI Global -18% -43% -18% -43%
SMI -68% -73% -68% -7.3%
MSCISwissSC.  21% -47% -21% -47%  Divers
Amérique Nord  sP500 12% -38% -12% -38% Indice LPP 25 12% 17% -12% -1.7%
Nasdaq 23% -03% 23% -03% Indice LPP 40 -16% 21% -16% -2.1%
Tse 300 -5.2% -100% -52% -10.0% Indice LPP 60 21% -26% -21% -26%
SP600 Small C. 02% -24% 02% -24% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd -15% -15% -15% -2.0%
Japon Nikkei 225 -58% -27% -58% -2.7% Alternatif Hedge Fund Research USD 13% -38% -13% -3.8%
Emerging MSCI EMF USD 11% 15% 1.1% -15% Matiéres prem.  GS Commodity USD 22% -05% 22% -05%
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STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

Portefeville diversifié: risque moyen - USD

¢ La hausse des taux longs sera globale en 2018

e L'immobilier reste I'alternative privilégiée aux obligations

e Retour d'une allocation surpondérée en actions

e Perspectives positives pour les matieres premiéeres et le dollar

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille USD)
Return sous exposition neutre surpondération

3mois  lan - - - = +

Liquidités -> >

Obligations N N

Immobilier A A

Actions A AA

HF/AR/TAC A A

Matiéres premiéres AN AN

Private equity A A

Allocation d'actifs

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 devrait dépasser +4% en 2018. Les probabilités
de voir I'inflation dépasser les objectifs des banques centfrales augmen-
tent. Ces perspectives suggérent une poursuite de la dynamique
d'ajustement des taux longs aux Etats-Unis, mais aussi en zone euro, en
particulier. La normalisation des taux directeurs se poursuivra sans sur-
prise aux Etats-Unis avec comme corolaire de nouvelles tensions limi-
tées sur les taux longs. Attention au marché obligataire en euro qui ne
sera bientdt plus soutenu par I'action de la BCE. Les marchés émer-
gents et le high yield sont moins attrayants. Les risques obligataires sont
plus présents ; nous maintenons notre allocation réduite.

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. Nous maintenons une surpon-
dération en priviégiant les marchés européens et asiatiques tout en
considérant un renforcement de I'immobilier américain aprés la chute
des derniéres semaines.

Actions

L'allocation réduite en actions, recommandée en début de trimestre,
s'est avérée particulierement appropriée dans le contexte de correc-
tion des marchés actions de ces dernieres semaines. La chute des
cours d'environ -10% de la majorité des indices boursiers a corrigé les
valorisations que nous jugions excessives. Aux niveaux actuels, il nous
semble désormais que les marchés actions offrent & nouveau des op-
portunités d'investissement raisonnables et attrayantes. Nous modifions
en conséquence nofre allocation d'actifs en remontant I'exposition
des actions de sous-pondérée a surpondérée.

Matiéres premiéres

L'environnement économique international devrait encore constituer
un facteur trés favorable, soutenant les perspectives haussiere pour les

matiéres premieres. Les fondamentaux spécifiques aux quatre
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation actifs - portefeuille USD
M Liquidités

M Obligations
B Immobilier
B Actions

B HF/AR/TAC
= Matieres

premiéres
™ Private equity

Allocation tactique
- Surpondérer d nouveau les actions
- Privilégier I'immobilier et les MP
- Recentrer les positions sur les actifs en dollars

Allocation devises - portefeuille USD

EEUR
® UsD
= GBP
H JPY

M Autres

segments (énergie, métaux précieux et industriels, produits agricoles)
semblent alignés pour avoir un impact positif sur les cours. La progres-
sion des anticipations inflationnistes et un contexte de tensions progres-
sives sur les taux d'intérét aura également un impact positif en particu-
lier sur I'or et I'argent. Les cours du brut profiteront de la hausse de la
demande aprés une prochaine stabilisation. Les métaux industriels
offrent une opportunité de repositionnement aprés la baisse liée aux
risque de guerre commerciale. Finalement, les produits agricoles pour-
raient voir leurs cours bondir suite a des perspectives de récoltes moins
favorable en 2018.

Devises

Le dollar s'est affaibli depuis quelques mois, mais les différentiels de
croissance de PIB et de taux d'intérét surtout devraient & nouveau
jouer en sa faveur. Nous estimons que le dollar pourrait s'imposer en
2018 comme la principale monnaie recherchée. Une diversification en-
dehors du dollar devrait priviégier les devises liées aux matieres pre-
mieres.

Performance des marchés - Q1 2018

Q12018 YTD Q12018 YTD
local USD local USD local USD local USD
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
CHF/USD 22% 22% CHF 0.74%
EUR/USD 27% 27% EUR 037%
GBP/USD 37% 3.7% usb 231%
JPY/USD 6.0% 6.0% JPY -0.03%
Marchés actions Marchés obli
Monde MSCI World USD 3% -13% -13% -13%  Monde Cii Gr Global GovtUSD 25% 47% 25% 47%
Europe DJ Stoxx 600 42% -16% -42% -16%  Europe Euro Ser-E Gov > 1 14%  41% 14%  41%
Eurozone DJ Eurosioxx 50 41% -15% -41% -15% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 01% 38% 01% 3.8%
MSCIEurope SC.  -3.0% -04% -30% -04%  Suisse SBI Général AAA-BBB 07% 15% 0% 15%
Allemagne Dax 30 64% -39% 64% -39% SBI Govt 16% 06% -16% 06%
France Cac40 27% -01% 27% -01%  USA US Ser-E Gov > 1 2% 2% 12% -12%
Royaume Uni  FTSE 100 82% -48% -82% -48%  Japon Japan Ser-E Gov > 1 04% 65% 04% 65%
Suisse SPI 52% -31% 52% -31%  Emerging J.P. Morgan EMBI Global 18% -18% -1.8% -18%
SMi 68% -48% 68% -48%
MSCI Swiss S.C. 21% -21% -21% -21%  Divers
Amérique Nord  SP500 2% 2% -12% -12% Indice LPP 25 A12% 10% -12% 10%
Nasdag 23% 23% 23% 23% Indice LPP 40 16% 06% -16% 06%
Tse 300 52% T8% 52% -76% Indice LPP 60 21%  00% 2.1% 00%
SP600 Small C. 02% 02% 02% 02%  Immobilier CH  DBRB Swiss Real EstFd 15% -15% -15% 06%
Japon Nikkei 225 58% -01% -58% -01%  Alematf Hedge Fund Research USD  -13% -13% -1.3% -1.3%
Emerging MSCI EMF USD 11% 11% 11% 1.1% Matiéres prem.  GS Commodity USD 22% 22% 22% 2.2%
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THEME D’'INVESTISSEMENT

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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THEME D’INVESTISSEMENT |

Métaux industriels

THEME D'INVESTISSEMENT:

La chute temporaire des métaux industriels est une opportu-

nité

e Lesrisques de guerre commerciale provoquent des prises de profits généralisées

e Aluminium, un marché équilibré
e Zinc, baisse de I'offre et des inventaires
e Cuivre, offre limitée et demande croissante

e Nickel, toujours en déficit

Les métaux industriels fléchissent avant une prochaine reprise

Nous attendions une perte de « momentum » pour les métaux indus-
triels, apres la hausse de +29% en 2017 consécutive d la progression de
+15.5% déja enregistrée en 2016, malgré un environnement macroéco-
nomique solide favorable a ce segment en 2018. Le trimestre a effecti-
vement été plutdét difficile pour certains métaux industriels et pour
I'indice global (S&PGS métaux industriels), lequel a enregistré une cor-
rection d’environ -7% essentiellement au cours des six demiéres se-
maines.

L'évolution des cours des métaux industriels est pourtant coincidente
avec la vigueur de I'économie mondiale, mais les incertitudes des
derniéres semaines provoquées par les risques de « guerre commer-
ciale » entre les Etats-Unis et la Chine ont poussé les cours des métaux
de base d la baisse.

L'introduction de taxes d'importation de 25% aux Etats-Unis sur I'alumi-
nium et I'acier chinois a été I'élément déclencheur d'un changement
de perspectives et de prises de profits. Les cours de I'aluminium, du
cuivre et du zinc ont plongé entre -8% et -12% sur les dernieres se-
maines du frimestre, effacant la forte progression du mois de dé-
cembre. Seul le nickel tirait encore son épingle du jeu, avec une
hausse frimestrielle de +4.3% dans cet environnement négatif.

Les tensions se poursuivent sur la question des tarifs douaniers au début
du 2eme trimestre. Donald Trump veut réduire le déficit commercial de
375 & 100 milliards en imposant une taxe de 25% sur 1'300 produits chi-
nois. La liste des produits est large et représente environ 50 milliards
d'importations. Il est probable que la Chine réplique désormais plus
vigoureusement et fasse appel & I'Organisation mondiale du com-
merce pour remetfre au pas les Etats-Unis.

Indice S&P GS Industrial metals,
aluminium, cuivre, nickel & zinc

150 7 Aluminum LME
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140 -

——Copper LME
~———S&P GSCl Industrial metals

130 -
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

L'attaque des Etats-Unis pourrait bien étre tout & fait improductive, car
la hausse des tarifs douaniers sur les importations chinoises affectera
exclusivement les producteurs, puis les consommateurs américains, en
renchérissant les produits américains.

Les risques de « guerre commerciale » nous semblent donc clairement
surestimés, dans un tel contexte finalement tout & fait contre-productif
pour les Etats-Unis. Mais il n'est pas exclu qu'ils provoquent encore, &
court terme, quelques effets négatifs sur les anticipations de la de-
mande future de métaux industriels et leurs cours. En 2018, les taux de
croissance des économies chinoise et indienne seront des facteurs de
soutien importants pour la demande globale de métaux industriels. La
question de la sécurisation de I'approvisionnement de matieres pre-
miéres restera encore cruciale pour la Chine qui poursuivra ses efforts
de contréle sur ses sources, tout en renforcant son pouvoir d'influence.

Nous estimons que les incertitudes & court terme seront progressive-
ment effacées par les nouvelles économiques positives qui soutien-
dront alors une reprise des cours des métaux.

Aluminium : marché en équilibre

Le marché global de I'aluminium devrait croitre & un rythme annuel de
plus de +5%, au cours des 5 prochaines années, en raison de la pro-
gression de la demande des secteurs automobile, fransports et cons-
fruction. La demande chinoise restera I'un des facteurs importants
soutenant la hausse des besoins d'aluminium, mais I'Europe, deuxiéme
source de demande sur le plan international, ne sera pas en reste.
L'Allemagne représente, a elle seule, prés d'un tiers de la consomma-
fion européenne et restera aussi un acteur essentiel de ce marché,
tandis que le marché américain devrait montrer une dynamique infé-
rieure. La Chine représente pres de 60% de la production mondiale et
s'est engagée a entreprendre des réformes importantes qui auront des
effets trés significatifs, & notre avis, sur I'équilibre du marché. L'évolu-
tion des prix de I'aluminium dépendra donc des efforts de réduction
de la production, notamment par la fermeture des zones de produc-
tion non rentables et des effets induits sur les stocks excédentaires. La
Chine a décidé une réduction temporaire de 30% de sa production,
dans I'objectif de réduire la pollution de I'air dans une trentaine de
villes ainsi qu'une réduction permanente de 4 millions de MT de capa-
cité annuelle de production, un facteur encore plus déterminant de
support durable des prix. Les effets des réformes chinoises apparaitront
plus clairement au second semestre 2018 comme un facteur clé de
soutien du marché de I'aluminium, ce qui pourrait par conséquent
complétement renverser les perspectives actuelles des investisseurs.

Pour I'instant, la perception d'une offre excédentaire pése encore sur
les cours de I'aluminium, mais la forte contre-performance du métal
observée en début d'année est certainement due davantage aux
annonces du président Trump de taxer les importations chinoises qu'a
la perception d'une surcapacité durable.
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Métaux industriels

Les risques d'une guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine,
en particulier, ont inquiété les investisseurs et pesé sur les cours des
métaux industriels, depuis quelques semaines. Tout d'abord focalisés
sur la question de I'aluminium et de I'acier, ils s'étaient progressive-
ment portés sur d'autres métaux industriels. Nous considérons que
cette réaction est excessive et affecte temporairement, et de maniere
inconsidérée, les métaux industriels. La part de la production d'alumi-
nium des Etats-Unis dans le marché mondial a chuté de 17% & 2% au
cours des deriéres années. Elle est donc devenue tout a fait margi-
nale et peu compétitive sur le plan international. L'imposition de nou-
velles taxes ne permettra pas aux Etats-Unis de reconquérir des parts
de marchés, mais au mieux de protéger les derniers producteurs actifs
dans le pays. Nous estimons que cette décision aura donc surtout un
effet indirect, en augmentant les colts de production pour les secteurs
automobiles et construction américains, en raison de la constitution
d'une prime indirectement accordée a la production américaine. Au
niveau actuel des cours mondiaux, ces facteurs nous semblent désor-
mais plutdt largement anticipés. La demande chinoise va, en réalité,
rester forte en 2018, en particulier dans les secteurs liés aux infrastruc-
tures et au développement du réseau électrique.

Le marché de I'aluminium mondial devrait donc étre en équilibre et les
perspectives pour les cours du métal industriel nous semblent, de ce
fait, & nouveau positives pour le second semestre. Nous estimons que
les prix ont de bonnes chances de retrouver le niveau de 2'300$ /MT
avant la fin de I'année.

Aluminium : Performances & Inventaires
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Zinc : baisse de I'offre et des inventaires

Le zinc était le meilleur performeur du LME, avec une hausse supérieure
a +60% en 2016. Il profitait encore en 2017 d'une tendance haussiere
qui lui a permis de dépasser son plus haut niveau des dix derniéres
années, alors que les inquiétudes concernant la baisse des capacités
de production, face & une demande chinoise trés soutenue, restaient
élevées. La diminution des stocks et la fermeture de mines ont été des
facteurs positifs pour I'évolution des cours en 2017. En 2018, aprés un
nouveau sommet atteint en janvier & 3'600$, il a corrigé de -15%,
comme d'autres matieres premieres, lorsque les risques de guerre com-
merciale ont émergé, avant de se stabiliser au-dessus de 3'200$. La
production de zinc devrait encore légerement diminuer de -2% en
2018. & environ 13 millions de fonnes, avant de rebondir de +3% & +4%
en 2019 & environ 14 millions de tonnes, gréce & la mise en production
de nouvelles mines. Malgré la hausse attendue de la production mon-
diale, les stocks devraient néanmoins subir des contractions en 2018
avant de pouvoir se stabiliser. Nous n'attendons pas de baisse de la
demande chinoise, toujours importante dans I'évolution des prix, en
dépit de la hausse des cours. Le marché restera en déficit en 2018,
malgré une diminution probable de I'excédent de la demande de
750’000 fonnes & 200'000 tonnes sur un horizon de douze mois. A plus
court terme, I'intensité réelle du ralentissement de la production chi-
noise pendant I'hiver aura un impact sensible sur le marché.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Nous estimons que les réductions de production auront un effet positif
sur les cours dans les prochains trimestres.

Les cours du zinc pourraient atteindre 3'600$ /MT cette année, dans un
contexte de diminution continue des inventaires, & condition que
Glencore ne réactive pas la capacité de production de 500'000 MT
écartée du marché.

Zinc : Performances & Inventaires
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Nickel : marché en net déficit

Le marché du Nickel sera également influencé par la demande chi-
noise, d'une part et I'évolution de la situation de I'offre en Indonésie
d'autre part. En 2018, le pays sera certainement responsable de pres
de 25% de la production mondiale, dont une partie toujours croissante
sera désormais usinée sur place conformément a la stratégie dévelop-
pée visant a exporter moins de minerais bruts et plus de minerais trans-
formés. L'Indonésie sera a I'avenir toujours plus en mesure de concur-
rencer les zones de fransformation dans les pays développés. Les ef-
forts entrepris par I'lndonésie et les stratégies mises en oeuvre pour
améliorer la valeur ajoutée du minerai exporté seront au centre des
préoccupations en 2018, pour estimer les véritables enjeux et les risques
de de déséquilibre du marché. En ce qui concerne I'offre mondiale, si
I'on anticipe encore une hausse de la production en 2018, celle-ci sera
presque exclusivement réalisée par deux pays : I'lndonésie (+50%) et
les Philippines (+10%), dont I'offre augmentera significativement. Ail-
leurs, on observera plutdt des réductions de capacités de production
et des pressions de fermeture de zones d’exploifation, notamment de
mines & ciel ouvert. Le marché du nickel est pour I'instant en déficit,
mais cette hausse de I'offre aura un impact sur I'équilibre futur du mar-
ché, qui pourrait finalement étre supérieure a I'évolution de la de-
mande pour le développement du marché des batteries électriques.

Cela dit, entre temps, il semble toujours plus probable d'assister a une
poursuite de la diminution des stocks qui devrait étre favorable a la
hausse des cours. La tendance lourde du développement du marché
des véhicules électriques soutient, en effet, les perspectives haussieres
de la demande de nickel. Selon I'INSG (International Nickel Study
Group), les besoins actuels de cette industrie en plein boom ne repré-
sentent aujourd'hui que 3% de la demande de nickel en 2017. La de-
mande pour les besoins de I'industrie de production d'acier inoxy-
dable domine encore largement le marché et représente prés de 70%
des besoins mondiaux de nickel. L'expansion de la demande pour la
production de batteries lithium-ion nécessitera une forte hausse des
besoins de nickel. On estime & 600’000 tonnes par an la demande
future de nickel associée a ce marché pour les 5 prochaines années.
Cela correspondrait alors & 25% de la production actuelle d'environ 2
millions de tonnes. Or, seulement 50% de cette production mondiale
est, en fait, d'une qualité suffisante pour le marché des batteries. On
devrait donc surtout observer une frés forte progression de la de-
mande pour ce segment précis de nickel de 1ere qualité, qui pourrait
afteindre 3 millions de tonnes en 2030.
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Le processus de substitution des métaux rares vers le nickel est en
marche et produira des effets positifs durables sur les prix. La hausse
des cours est, par conséquent, un phénoméne nécessaire pour per-
mettre, & terme, la mise en exploitation de nouvelles mines indispen-
sables au développement du marché en pleine expansion.

Nous estimons que les cours du nickel vont encore neffement progres-
ser en 2018. A plus long terme, une hausse des prix & 20'000$ /MT est
possible.

Nickel : Performances & Inventaires
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Cuivre : offre limitée et demande croissante

Les stocks de cuivre ont récemment bondi & des niveaux records en
Asie, en Europe et aux Etafs-Unis. Pendant cette période de faible
demande mondiale, les inventaires au LME (London Metal Exchange)
ont atteint un plus haut depuis quatre ans. Mais attention, il ne faut pas
tirer trop rapidement la conclusion que cette envolée des stocks au
Comex (New York Commodity Exchange) et & la Shangai Future Ex-
change est un signal de déséquilibre majeur et durable du marché. S'il
est vrai que la demande est temporairement faible, elle devrait repartir
dans les prochains mois. Ce n'est pas inhabituel de voir ce phéno-
méne pendant cette période de I'année, mais c'est I'ampleur de la
hausse des derniers mois qui peut étre inquiétante. La longue période
de célébration du nouvel an chinois cette année peut avoir contribué
a cet engorgement des inventaires. Mais ils devraient diminuer avec la
relance de I'activité industrielle au deuxiéme frimestre. La situation de
“contango” est une des plus importantes, avec un discount des cours
spot de pres de 50 dollars sur les futures & trois mois. Cette situation
devrait se renverser progressivement avec la reprise de la demande,
notamment en Asie. Les prix du Comex et LME pourrdient toutefois
rester en retfrait des cours a Shangai, représentant les prix du cuivre
stocké plus proche de la demande chinoise et prét a étre livré en
Chine, en cas de reprise de la demande. Aux Etats-Unis, plus de la
moitié des stocks du Comex sont déposés & Salt Lake City et sont donc
moins disponibles, en raison des coUts de fransports importants pour
acheminer les stocks pres des zones de consommation.

La demande chinoise constituera encore un facteur essentiel de la
perception des investisseurs en 2018. La vigueur de la demande pour
les véhicules électriques dans les prochaines années soutiendra la
demande de cuivre ; en effet, les véhicules électriques utilisent en
moyenne tfrois fois plus de cuivre que les véhicules traditionnels. La
hausse des cours du cuivre en 2017 a donc été suivie d'une période
de consolidation en début 2018. Cependant, nous estimons que cette
correction récente offre une nouvelle opportunité d'investissement
pour participer & I'évolution positive attendue des cours du cuivre,
dans un contexte de relance de la consommation et de la demande
chinoise en particulier.

Les fondamentaux d moyen terme sont favorables & une poursuite du

déséquilibre entre une offre limitée et une demande croissante. Nous
estimons donc que les cours du cuivre pourraient atteindre 8'000$ /MT.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Cuivre : Performances & Inventaires
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Conclusion

La chute temporaire des métaux industriels est une nouvelle opportuni-
té d'investissement en 2018.

Nous estimons que les incertitudes & court terme seront progressive-
ment effacées par les nouvelles économiques positives qui soutien-
dront alors une reprise des cours des métaux de base.
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