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Letire aux investisseurs - Climat des investissements

e Conjoncture plus indécise en 2019

e Nouveaux risques de politiques monétaires et de contraction de la liquidité

e Attention & I'évolution des profits en 2019 et aux PE

e Perspectives financiéres plus incertaines pour 2019

e Lesrisques se multiplient et I'incertitude progresse d nouveau

La relance conjoncturelle annoncée au 2eme trimestre s'est avérée
particulierement robuste aux Etats-Unis et a dépassé les attentes des
plus optimistes. Avec une croissance de +4.2% du PIB, I'économie amé-
ricaine n'a donc pas décu et s'est engagée sur un chemin de crois-
sance qui pourrait bien atteindre +3.5% sur I'ensemble de I'année. Si
les développements économiques ont été impressionnants aux Etats-
Unis, la tendance s’est au conftraire affaiblie en zone euro, dont le PIB
n'a avancé que de +2.1%. La crise italienne et celle des marchés
émergents semblent avoir affecté plus nettement I'économie euro-
péenne, mais ce sont sans aucun doute les menaces du président
Trump qui ont pesé le plus sur sa performance. Il a, en effet, été bien
difficile pour les industriels et les ménages allemands de ne pas
s'inquiéter des menaces proférées. La confiance a ainsi marqué le pas
en Allemagne avant tout, mais aussi dans I'ensemble de I'UE. Ainsi, le
Brexit n'est plus la source d'incertitude principale, sauf évidement pour
le Royaume-Uni qui reste dans I'impasse des négociations a six mois de
la date butoir. Les risques inflationnistes semblant diminuer et repousser
encore les prochaines hausses de taux, le 3éme trimestre s'est ainsi
bouclé sur un optimisme suffisant pour permettre aux marchés finan-
ciers de reprendre une tendance haussiere et d'atteindre de nou-
veaux sommets aux Etats-Unis. Pourtant la fin du frimestre a apporté
quelques signes d'inquiétude. Tout d'abord, les tensions commerciales
ont franchi un nouveau cap avec I'élargissement & 200 milliards de
nouvelles importations chinoises taxées, mais le président américain
s'appréte ensuite & mettre en ceuvre la derniére étape de son projet
d'augmentation des droits de douane sur 250 milliards supplémen-
taires, pour finalement taxer la totalité des importations en provenance
de Chine, sans doute en début 2019. Si I'introduction de nouveaux
tarifs douaniers ne semblait initialement pas pouvoir affecter les fonda-
mentaux américains, il en va désormais autrement d'une imposition de
25% sur 550 milliards d'importations. Outre les impacts potentiels sur
I'inflation, les bénéfices des sociétés américaines pourraient aussi étre
touchés. On estime aujourd'hui que la croissance des profits devrait
ralentir de +20% en 2018 a moins de +10% en 2019, mais ce contexte
pourrait avoir sensiblement réduit ces prévisions. Une autre source de
préoccupation croissante tient, désormais, dans I'appréciation de la
politique monétaire menée aux Etats-Unis. Si, jusqu’'a présent, on pou-
vait raisonnablement estimer que celle-ci restait « accommodante »,
les derniéres déclarations du président Powell peuvent laisser craindre
un chemin de normalisation des tfaux directeurs plus pentu et
« restrictif ». La réaction des marchés obligataires a été nette au pas-
sage du frimestre, avec des taux longs bondissant de 30 pdb en direc-
tion de notre objectif de 3.5% & dix ans. La corrélation des marchés de
taux s'est & nouveau vérifiée dans ce contexte, les taux européens et
suisses ont également avancé. La hausse des taux longs du Trésor US
pourrait bien sonner le glas du High Yield. Désormais, le rendement du
cash atteint 3% & douze mois, de quoi commencer a faire un peu de
concurrence aux autres actifs risqués également. Cependant, les pers-
pectives économiques pour la fin de I'année ne devraient pas encore
étre affectées par les facteurs d'incertitude évoqués, mais on peut
s'interroger de leurs effets en 2019. D'autre part, si la liquidité mondiale
est restée élevée en 2018, il faut craindre malgré tout que ce facteur
vienne troubler les perspectives & bréve échéance. En effet, la Fed a

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

réduit son bilan en retirant 30 milliards de dollars de liquidités par mois
en 2018 et la BCE s'appréte a stopper ses injections monétaires a fin
décembre. Une nouvelle hausse de taux directeurs aux Etats-Unis
avant la fin de I'année et deux autres hausses annoncées pour 2019
pourraient bien commencer d inquiéter les investisseurs. En ce qui con-
cerne |'évolution des profits des entreprises, le marché américain verra
une diminution nette du taux de croissance des bénéfices des socié-
tés, apres les effets positifs trés importants dus aux changements de
regles fiscales. Il sera plus difficile en 2019 de surprendre positivement
les analystes, au moment ou nous estimons probable de voir un tasse-
ment logique dans I'évolution des « Price Earnings ratios » aux Etats-Unis
dans un environnement de hausse de taux. Il est pourtant probable-
ment encore trop 16t pour affirmer que ces sources d'inquiétudes af-
fecteront I'évolution de I'économie mondiale de maniere significative
dans les prochains mois. Cependant, il faut relever dans le contexte
actuel que la psychologie des investisseurs est une variable essentielle
dans I'évolution des bourses et que I'optimisme présent au 3éme tri-
mestre pourrait rapidement faire place & la prudence. Le marché
américain a particulierement bien profité d'un climat boursier positif,
porté par la cerfitude que la Fed ne menacerait pas la croissance et
que les profits s'envoleraient en 2018. La prime de valorisation, par
rapport aux actions européennes, de 25% ne devrait cependant pas
résister  I'année 2019. Elle devrait étre relativement plus favorable & la
zone euro, dans un environnement de croissance des profits similaire
désormais dans les deux zones économiques. Les valeurs de la techno-
logie américaine ont réagi plus brutalement et négativement a la
poussée des taux longs que d'autres secteurs au cours des derniers
jours, mais le phénoméne de « réajustement » des perspectives touche
I'ensemble des secteurs et marchés, dans une nouvelle poussée des
corrélations positives & court terme. Le segment obligataire américain
nous semble étre le moins risqué, notamment aprés la revalorisation
déja bien engagée. Les risques obligataires sont centrés sur la zone
euro et sur les marchés & hauts rendements, dont les primes de risque
ont fondu et dont les niveaux relatifs ne sont plus attrayants, en regard
des rendements désormais accessibles sur la dette gouvernementale
américaine. Le dollar devrait continuer de profiter de cet environne-
ment en fin d'année, mais les perspectives de remontée de taux en
zone euro, si elles peuvent s'appuyer sur une relance conjoncturelle
sérieuse, devraient mettre un certain frein & la faiblesse de la devise
européenne.

Alain Freymond
Associé
CIO BBGI Group
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Principales convictions

e Risques conjoncturels limités au 4éme trimestre

e La politiqgue monétaire américaine est encore en phase de normalisation

e Relance du cycle haussier des taux d'intérét

e Lesrisques de « guerre commerciale » s'accroissent

o Affaiblissement des perspectives de rendement

Risques conjoncturels limités au 4éme trimestre

La vigueur de I'économie américaine au 2éme trimestre (+4.2%) de-
vrait étre suivie par un 3éme trimestre solide (+3.5%) et par une fin
d'année sans doute en décélération, mais toujours robuste et proche
de +3.5%. La zone euro a marqué un certain affaiblissement de sa
dynamique, mais nous estimons qu'elle maintiendra sa croissance
actuelle de +2 & +2.5% en fin d'année. La consommation restera un
facteur de soutien essentiel dans ces deux zones géographiques. Le
Japon a réalisé I'un de ses meilleurs trimestres sur le plan économique
au T2 (+3%), mais I'économie japonaise n'a, d notre avis, que peu de
chances de maintenir ce rythme en fin d'année. Ainsi, les principales
économies développées devraient terminer I'année sur de bons résul-
tats économiques, ce qui pourrait permettre une expansion de I'éco-
nomie mondiale proche de +4%, comme nous I'avions estimé en dé-
but d'année. D'autant plus que la crise des marchés émergents ne
doit pas occulter les bons résultats économiques obtenus par la Chine
(+6.6%) et I'Inde (+8.2%), qui ne montrent pas de signes nets de ralenfis-
sement et qui apporteront une contribution essentielle & la dynamique
économique mondiale en 2018. Dans notre pays, un cercle vertueux
semble s'étre mis en place qui permet & notre économie de réaliser
d'excellentes performances, d l'image de celle réalisée au T2 de
+3.4%, et qui devrait rester proche de +3% sur I'ensemble de I'année.
AU Royaume-Uni, le Brexit continue d'étre la premiere préoccupation
des politiques et de la population. En I'absence de visibilité et d'une
solution acceptable, la trés grande majorité des agents économiques
privilégie la prudence, laquelle se reflete dans I'évolution du PIB, dont
la croissance a régulierement décliné. La croissance du PIB mondial
devrait ralentir en fin d'année, mais les risques conjoncturels sont limi-
tés.

La politique monétaire américaine est encore en phase de normalisa-
tion

Apres deux années de stabilisation du bilan de la Réserve fédérale,
celle-ci a entrepris une nouvelle étape dans son processus de normali-
sation de politique monétaire, en réduisant d'environ 30 milliards par
mois en 2018 la taille de son bilan. Ce devrait étre prés de 400 milliards
de dollars qui auront été retirés de I'économie américaine a la fin
2018, pendant que les taux directeurs subissaient trois hausses de
0.25%. Nous avons soutenu jusqu'a présent que la Fed ne ferait pas
dérailler I'économie US et qu'elle serait particulierement attentive au
rythme de hausse de ses taux directeurs. Les derniers commentaires du
président Powell ont pourtant laissé craindre que, malgré une rhéto-
rique bien maitrisée soulignant le caractére mesuré de la politique
menée, les hausses évoquées pour la fin de I'année et pour 2019 puis-
sent étre, en fait, renforcées pour tenir compte de la robustesse ac-
tuelle de I'économie américaine. Si la politique américaine n'est plus
accommodante, selon les commentaires de la Banque centrale, elle
est donc peut-étre en passe de ne plus étre surle chemin d'une simple
normalisation. Les trois prochaines hausses porteront les taux a 3% en
2019, alors que les risques de guerre commerciale subsistent ef que les
perspectives économiques pour 2019 font état, aujourd’hui, d'un ralen-
tissement probable en dessous du seuil de +3% de croissance du PIB.
Le niveau d'inflation n'est certes pas encore trés largement supérieur

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

aux objectifs de la Fed, mais le CPI de +2.7%, s'il devait se confirmer,
pourrait engager l'institution sur une voie plus agressive. La hausse des
rendements du Trésor au-dessus de 3% & dix ans indique aussi le chan-
gement de perception des risques. Nous estimons que, pour la fin de
I'année, la politique monétaire est encore en phase de normalisation.
Mais nous restons attentifs & toute évolution contraire qui pourrait inter-
venir en début d'année 2019.

Relance du cycle haussier des taux d'intérét

Les statistiques économiques récentes pointent toujours vers une dyna-
mique économique solide au 3éme trimestre qui soutient la relance
actuelle du cycle haussier des taux d'intérét. Le ralentissement pro-
bable attendu en fin d'année pourrait, toutefois, affaiblir quelque peu
cette tendance avant que d'autres facteurs ne viennent & nouveau
soutenir un mouvement haussier. Aux Etats-Unis, nous attendions une
accélération de la croissance et une normalisation concomitante des
taux longs avec un objectif de 3.5% & dix ans. Le mouvement récent
des dernieres semaines de 2.8% & 3.2%, apres une longue période de
stabilisation des rendements a long terme, devrait certainement se
poursuivre au cours du trimestre. En zone euro, I'affaiblissement con-
joncturel avait permis aux rendements en euro de se détendre pen-
dant I'été, avant de rebondir nettement en septembre. La conjonc-
ture européenne reste pourtant soutenue et croit a un rythme satisfai-
sant de +2.1%, lequel pourrait justifier également un rendement des
obligations gouvernementales supérieur. L'action de la BCE est restée
déterminante en 2018, pour maintenir un co0t de financement proche
de zéro, grdce d ses injections de liquidités de 30 milliards d'euros par
mois. La réduction du programme d'achat, & 15 milliards pour le der-
nier trimestre et & zéro ensuite, ne manguera pas de provoquer un
ajustement sur les taux européens. Il faudra peut-étre attendre 2019
pour qu'une véritable relance haussiere se mette en place, mais nous
estimons que le cycle haussier a désormais un plus grand chemin &
faire en zone euro qu'aux Etats-Unis. La Suisse n'échappera pas d la
tendance, mais la hausse des taux devrait y étre freinée par les taux
courts toujours fixés & -0.75%.

Les risques de « guerre commerciale » s’accroissent

Le président Trump avait tout d'abord déclenché les hostilités, en dé-
but d'année, sur un front spécifique et en limitant son champ d'action
aux importations d'acier et d'aluminium. Cette premiere salve était
considérée par la trés grande majorité des observateurs comme une
erreur politique, sans grands bénéfices attendus, mais surtout sans
risques majeurs pour le développement du commerce mondial, puis-
qu'elle ne concernait qu’environ 50 milliards d'importations. Depuis
cette premiére étape, le président américain en a franchi une se-
conde plus importante, en décidant de taxer prés de 200 autres mil-
liards d'importations de Chine. Ces importations concerneront un peu
plus directement le consommateur américain, sous la forme probable
de hausses de prix d la consommation, ou les entreprises américaines,
sous la forme de baisse de profits, si celles-ci ne parviennent pas &
passer leurs hausses de coUlts aux consommateurs. Depuis lors, les
risques économiques de la guerre commerciale qui s'est engagée sur
une voie plus sérieuse pourraient encore augmenter si le président

Stratégie de placement — Octobre 2018

GROUP

i BBGIEE



BIG PICTURE | Principales convictions

américain décidait, sans doute dans quelques mois, d'élargir la hausse
de tarifs douaniers a la totalité des importations de Chine. Les indus-
triels américains témoignent de leurs inquiétudes et, notamment,
celles qui souffriront également des mesures de rétorsions prises par la
Chine. Aujourd’hui, il semble de plus en plus probable que la guerre
commerciale avec la Chine passe prochainement par cette demiere
étape. Les risques pour le commerce mondial ne sont pas & I'horizon
du 4eme trimestre mais, & notre avis, plutdt pour I'ensemble de I'an-
née 2019. Le FMI s’en est aussi inquiété et a réduit, de son coté, les
perspectives de croissance en 2019. Nous estimons que trois types de
risques doivent étre pris en considération dans cette éventualité. Ce
sont les risques d'affaiblissement de la croissance, de relance de
I'inflation et de baisse des profits des entreprises.

Affaiblissement des perspectives de rendement

Le contexte économique de cette fin d'année est positif et ne devrait
donc pas étre la source d'incertitude majeure pour I'évolution des
actifs financiers & court terme. Nous n'anticipons pas de risque de
récession ou de fort ralentissement conjoncturel, méme & I'aune des
risques d'une intensification de la guerre commerciale évoquée plus
haut. Cependant, nous estimons que les perspectives de rendement
ou les opportunités de placement sont un peu plus faibles pour la plu-
part des types d'actifs. En ce qui concerne le marché obligataire, les
risques de remontée de taux d'intérét sont plus évidents et surtout plus
imminents. lls affectent donc désormais plus nettement les perspec-
tives & court terme qu'il y a quelques mois, lorsque les achats de la
BCE, par exemple, permettaient de repousser & 2019 les risques d'ajus-
tement des taux longs en zone euro. Par ailleurs, les marchés obliga-
taires périphériques, qui avaient profités du repositionnement d'inves-
tisseurs en quéte de rendement ces derniéres années, nous semblent
aujourd’hui étre particulierement risqués. La prime de risque du High
Yield, en particulier, est proche de celle qui prévalait au plus fort de-
gré d'optimisme de I'année 2007 avant I'émergence de la crise finan-
ciére. Le High Yield américain semble étonnamment indifférent & la

hausse des rendements du Trésor américain. Celui-ci devrait souffrir

d'un probable repositionnement des investisseurs sur les actifs sans
risques ou peu risqués, aprés la hausse du rendement du Trésor US & dix
ans au-dessus de 3.2% par exemple. En ce qui concerne les marchés
actions, le « bull market » entre dans sa dixieme année et enregistre
désormais I'une des plus fortes performances des précédentes décen-
nies. Aux Etats-Unis, la progression des indices actions est désormais la
plus importante de toutes les périodes historiques pendant lesquelles la
Fed a procédé da une remontée de ses taux directeurs. La hausse du
Nasdaq et des valeurs du numérique correspond désormais aux per-
formances des « bull markets » les plus forts observés au cours des pré-
cédentes décennies, d plus de +600%. Les mesures de valorisation
pour ce segment de marché, mais plus généralement pour les mar-
chés actions, telles que les PE, ont profité d'une phase d'expansion
pendant la baisse des taux d'intérét. La relance du cycle des taux
devrait mettre un terme & cette phase et, peut-étre, provoquer un
début de contraction des PE. Globalement, les profits des entreprises
sont aftendus en hausse d'environ +10% pour 2019, ce qui devrait sou-
tenir une poursuite probable de la tendance positive pour les marchés
actions. Mais les risques s'accroissent aussi pour les marges des entre-
prises, lesquelles devraient souffrir des hausses de salaires qui pour-
raient devoir étre, consenties en raison d'un marché de I'emploi de
plus en plus tendu. La relance du cycle de taux d'intérét ne devrait
pas étre suffisante pour affecter significativement les prix de I'immobi-
lier. Les besoins de diversification et de génération de rendement des
investisseurs sont toujours importants et favoriseront encore les place-

ments dans I'immobilier, mais les perspectives de plus-values se rédui-

sent et la performance espérée pourrait se limiter au rendement di-
rect. La volatiité n'épargnera cependant pas I'immobilier titrisé qui
n'est pas immunisé contre le risque d'une dégradation des conditions
financieres et du climat boursier. En ce qui concerne les matieres pre-
miéres, I'ajustement des parameétres de I'offre et de la demande joue
la plupart du temps en faveur d'une évolution positive des prix pour les
prochains trimestres. La hausse du pétrole annoncée pour 2018 se
stabilise temporairement au-dessus de 70$ le baril avant de poursuivre
sa progression. Les métaux industriels ont été affectés de maniere ex-
cessive par I'évolution des tensions commerciales et les risques de
ralentissement chinois. Les corrections de cours constituent une oppor-
tunité d'investissement. En ce qui concerne les métaux précieux, un
retour d’'anticipations inflationnistes est un facteur indispensable au

changement de perspectives en faveur de I'or et de I'argent.
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Vue Globale

e L'économie US va bien, mais attention aux effets pervers des tarifs
e Prévisions positives mais plus incertaines pour la zone euro

e L'économie britannique toujours plus affectée par le Brexit

¢ La conjoncture devrait rester soutenue au Japon

e Cercle vertueux en Suisse

L'économie US va bien, mais attention aux effets pervers des tarifs

Apres la forte croissance du PIB de +4.2% enregistrée au T2, certains se
demandent aujourd’'hui si le potentiel de croissance de I'économie
américaine & long terme ne serait pas plus élevé qu'auparavant. L'ac-
célération de +2.2% au premier trimestre & +4.2% au deuxieme est
effectivement remarquable, mais elle repose sur des politiques dont les
effets devraient perdre en intensité en 2019. Aprés les résultats plus
« softs » du Ter trimestre, nous avions revu nos perspectives a la hausse
pour la seconde partie d'année, méme si nous évoquions le fait qu'il
serait, sans doute, frés difficile pour I'économie américaine de mainte-
nir un rythme de croissance durablement supérieur & +3%. Le cycle
économique actuel est effectivement I'un des plus longs observés,
mais il ne présente toujours pas les caractéristiques classiques de fin de
cycle (pressions salariales, tensions inflationnistes). Les probabilités
d'enregistrer un taux de croissance supérieur d +3% sont & nouveau
plus élevées, du fait nofamment que le consommateur américain sup-
porte toujours largement la demande intérieure et que I'investissement
est soutenu par la politique fiscale.

Les indicateurs avancés restent positifs pour le secteur manufacturier,
mais des signes de faiblesse sont observables sur le segment des ser-
vices. La plupart des indicateurs continuent de pointer vers une pour-
suite nette de I'expansion économique actuelle, mais un nombre crois-
sant de segments annoncent un tassement du rythme d'expansion. La
dynamique actuelle semble ainsi légérement instable, alors que cer-
tains éléments laissent suggérer des effets visibles de la guerre tarifaire
engagée par I'administration Trump. Cependant, la confiance des
consommateurs est & un niveau record des dix-huit derniéres années,
ce qui devrait nous engager a ne pas sous-estimer I'impact de la con-
sommation sur les chiffres du PIB au second semestre. L'économie se
porte donc bien et le principal facteur de risque continue d'étre, plus
que jamais, celui que le président américain lui-méme provoquera par
le bras de fer engagé avec la Chine. L'intensification de la crise entre
Washington et Pékin pourrait bien avoir des effets plus notables et tou-
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cher trés largement les consommateurs américains, en renchérissant le
prix d'achat des biens de consommation et en diminuant d'autant leur
pouvoir d'achat. La stratégie menée par le président Trump comporte
évidemment des risques pour la consommation, mais aussi pour la
croissance du PIB, qui ne semblent pas encore intégrés dans les pers-
pectives consensuelles.

Prévisions positives mais plus incertaines pour la zone euro

L'évolution du PIB européen a été marquée par divers facteurs freinant
la dynamique exceptionnelle enregistrée en 2017. Depuis le début de
I'année, la croissance trimestrielle s'est stabilisée & +0.4% pour un résul-
tat sur un an de +2.1% plutdt décevant et nettement en dessous des
performances réalisées par I'économie américaine. Les contributions
principales a la hausse du PIB ont encore été la consommation des
ménages, l'investissement des enfreprises, les dépenses publiques et la
variation des stocks. A contrario, le commerce extérieur a pénalisé la
croissance du PIB, en raison d'une hausse plus faible des exportations
que des importations. La force de I'euro a certainement été un facteur
essentiel de dégradation du solde de la balance commerciale, qui
s'est poursuivie au cours des derniers mois. Cependant, on devrait
pouvoir considérer que, malgré la hausse des tensions commerciales
entre I'UE et les Etats-Unis pendant I'été, la correction de I'euro de pres
de -10% de 1.24 a 1.14 contre le dollar puisse développer d nouveau
des effets positifs sur les exportations européennes a I'avenir.

Mais & court terme, il semblerait au contraire que I'incertitude prime
encore et affecte négativement la demande extérieure. L'évolution
de I'économie allemande est restée une composante essentielle du
résultat globalement positif de la dynamique européenne. La premiere
économie de la zone euro a, en effet, enregistré un meilleur résultat
que I'ensemble des dix-neuf pays membres. Les contreperformances
de la France, de I'ltalie et de I'lMande ont pesé sur le résultat agrégé. |l
y a quelques mois, nous relevions qu'il convenait de rester positif mais
prudent en matiere de prévisions conjoncturelles pour la zone euro,
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dans un contexte d’affaiblissement notable des indicateurs avan-
cés et de I'émergence de nouveaux risques politiques. Cette pru-
dence reste de mise aujourd’hui car si les indicateurs avancés res-
tent heureusement positifs, ils sont encore en déclin et ne montrent
toujours pas de signes d'accélération de la conjoncture. Ainsi, les
prévisions de croissance pour la zone euro sont sensiblement plus
incertaines aujourd’hui. Lors de sa derniere réunion, la BCE a d'ail-
leurs annoncé, dans ce contexte, qu'elle révisait ses perspectives
de croissance du PIB pour 2018. La révision est modeste puisqu’elle
porte sur une diminution de +2.1% & +2%, soit & peine 0.1% de crois-
sance de moins qu'initialement attendu. Elle motive sa décision par
les risques de diminution de la demande extérieure, tout en consi-
dérant malgré tout que les risques entourant les perspectives de
croissance peuvent encore étre évalués comme étant globale-
ment équilibrés.

L'économie britannique toujours plus affectée par l'incertitude du
Brexit

En rythme annuel, la croissance du PIB s'est stabilisée & +1.2% en
juin, un résultat similaire & celui enregistré en mars 2018. L'économie
britannique reste donc d la peine et pourrait rapidement se retrou-
ver dans une situation encore plus délicate, sans une réelle reprise
prochaine. La derniere publication des chiffres pour la production
industrielle ne montre pas d'amélioration. En base annuelle, elle ne
progresse plus que de +1.1%, aprés avoir atteint une hausse de +3%
en mars. Dans le secteur manufacturier, la production suit le méme
chemin et enregistre un net déclin qui ne laissait pas présager d'un
renversement prochain de tendance. La hausse du PIB a donc été
soufenue essentiellement par la reprise de la consommation
(+0.4%). La demande intérieure peut, fort heureusement, bénéficier
encore du soutien de la consommation, mais si l'incertitude du
Brexit finit par affecter plus significativement le moral des consom-
mateurs, ceux-ci pourraient décider d'épargner un peu plus que de
coutume et stopper la croissance du PIB. La croissance du
Royaume-Uni reste ainsi & la traine, méme si les indicateurs écono-
miques suggerent que le rebond du 2eéme trimestre est probable-
ment en train de se poursuivre. L'économie britannique est encore
sur une tendance d'un ralentissement qui pourrait faire chuter sa
croissance globale & moins de +1.5% sur I'ensemble de I'année. A
quelques mois du Brexit et toujours sans visibilité sur I'issue possible
du processus, il est bien difficile de ne pas considérer les risques et
les dégats économiques qui pourraient intervenir en I'absence d'un
accord.

Le secteur manufacturier a enregistré une hausse relativement inat-
tendue du PMI en septembre. L'indice des directeurs d'achat a
progressé a 53.8, aprés trois mois de déclin, ce qui constitue une
surprise positive. Cependant, il faut rester prudent dans le contexte
actuel, méme si les commandes a I'exportation se sont [égérement
reprises en septembre et que la production industrielle a pu enregis-
trer une hausse sensible. Les industriels restent prudents, en I'ab-
sence de visibilité sur la question du Brexit. Les perspectives de crois-
sance pour I'économie britannique devraient rester plutdt limitées
dans I'environnement actuel. Une reprise en fin d'année semble
peu probable.

La conjoncture devrait rester soutenue au Japon

Le PIB japonais a enregistré un rebond inattendu (+3% en rythme
annuel) et bienvenu aprés un T1 faible. Les performances conjonc-
turelles de I'économie japonaise ont ainsi été instables au cours du
Ter semestre 2018. On peut donc Iégitimement se demander si
cette dermiére performance, qui s'est avérée nettement supérieure
aux attentes, sera durable ou si elle ne sera qu'un feu de paille 2
Une croissance de +0.7% au T2 et de +3% annualisée représente la
plus forte croissance depuis le début 2016 ; il n'y aura donc certai-
nement que peu de prévisionnistes pour « parier » sur une poursuite
a ce rythme élevé de la croissance pour I'ensemble de I'année.
D'autant que les tensions commerciales entre la Chine et les Etats-
Unis s'intensifient et que I'archipel n'est pas immunisé a une éven-
tuelle diminution de I'activité en Chine et en Asie. Nous avons évo-
qué I'affaiblissement de la devise japonaise comme devant étre le
facteur essentiel a la reprise économique et boursiére du Japon.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Celui-ci s'est concrétisé au deuxieme frimestre et s'est ensuite déve-
loppé pour s'approcher du niveau de 115 yens pour 1 dollar & la fin
septembre, soit proche du haut de notre fourchette prévisionnelle de
110 & 115. Mais le facteur monétaire n'est certes pas le seul élément
soutenant I'évolution plus positive du PIB. Les dépenses d'investisse-
ment ont contribué positivement en progressant de +3.1%, soit nette-
ment plus qu'au premier frimestre. Cetfte nouvelle tendance constitue
un développement réjouissant, qui témoigne également de I'évolution
positive de la confiance des industriels, malgré des indicateurs avan-
cés encore peu optimistes. La fres belle progression de la consomma-
tion est, peut-étre, le développement le plus intéressant de la dyna-
mique en place. En effet, aprés avoir marqué le pas en début d'an-
née, la conftribution de la consommation privée en hausse de +0.7% a
été particulierement remarquable. La consommation représentant
environ 60% du PIB japonais, une amélioration durable de la tendance
de ce segment aurait un impact positif significatif sur I'évolution du PIB
en seconde partie d'année. Nous estimons justement tout & fait pro-
bable de voir cette tendance positive de la demande intérieure se
maintenir en deuxieme partie d'année. Les dépenses des ménages
sont attendues en hausse, grice notamment & I'évolution positive des
salaires. La hausse du yen avait initialement nettement freiné les expor-
tations japonaises, mais sa chute de pres de -10% a ensuite renforcé la
compétitivité des produits et services japonais, comme le suggeére la
progression des exportations globales (+6.6% en aolt), tant vers I'Asie
(50% des exportations) que vers les Etats-Unis. L'affaiblissement du yen
devrait se poursuivre et soutenir la relance de I'économie japonaise au
cours des prochains mois. La croissance du PIB devrait donc encore
bénéficier d'une progression de la demande extérieure et d'une nou-
velle dynamique de la consommation.

Taux gouvernementaux a 2 ans

—UK
25 ~———USA

Eurozone

Cercle vertueux en Suisse

Les demiers chiffres de croissance du PIB suisse ont été les plus forts
depuis 2010. La hausse surprenante de +3.4% au T2 marque le 5éme
trimestre consécutif d'expansion supérieure a la moyenne. La surprise
était donc de taille, puisque notre économie semble désormais mon-
trer un rythme de croissance & la fois tres nettement supérieur a sa
tendance historique et supérieur & celui des pays de la zone euro
(+2.1%). Ces développements sont réjouissants et, méme si on devrait
certainement assister & un effritement de cette dynamique exception-
nelle dans les prochains trimestres, ils influenceront positivement et
sensiblement la performance économique de I'année 2018. Dans ce
contexte, les experts du SECO ont déja révisé leurs attentes pour I'an-
née 2018 & +2.9%, en nette progression par rapport a leur prévision
précédente de +2.4%. Nous estimons donc qu'une poursuite de la
tendance économique actuelle, soutenue par une conjoncture inter-
nationale solide et un franc suisse plus faible, devrait permettre & I'éco-
nomie suisse de réaliser une croissance de +3% sur I'année. L'écono-
mie suisse devrait, en effet, profiter en fin d’année d'une combinaison
de dynamiques positives dans I'industrie, la consommation, I'investisse-
ment et les exportations, qui contribueront & réaliser cette perfor-
mance. Nous estimons toujours, dans notre scénario central, que les
bonnes conditions économiques actuelles devraient se maintenir et
stimuler le développement de notre commerce extérieur au cours des
prochains mois. Par ailleurs, malgré la récente vigueur du franc suisse
contre dollar et euro notamment, nous estimons que le cours de
change moyen ne péndlisera pas la compétitivité des exportations
suisses, lesquelles devraient profiter plus largement de I'embellie inter-
nationale. Le PIB suisse pourrait progresser de +3% en 2018 et de +2.2%
en 2019.
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e Huitieme hausse de taux de la Fed vers I'objectif de 3.1% en 2019

e La Fed est confiante et ne craint pas I'inflation

o Inévitable décélération de la croissance

e Les tensions commerciales affectent-elles le commerce extérieur ¢

e Baisse de I'attrait relatif du dollar

e Aftention aux profits et valorisations des actions

Huitieme hausse de taux de la Fed vers I'objectif de 3.1% pour les Fed
Funds en 2019

L'unanimité a régné pour le demier rendez-vous du FOMC qui s'est
conclu sur une hausse de 0.25% des taux directeurs. Le relévement de
I'objectif des Fed Funds était attendu et n'a pas eu d'effet majeur dans
les marchés financiers. La Réserve fédérale a donc augmenté pour la
huitieme fois ses taux d'intérét dans un processus qualifié, depuis le
début de son action, de normalisation des taux directeurs et non pas
de resserrement monétaire. Jusqu'a cette derniére hausse, la banque
centrale américaine utilisait encore régulierement le terme « accom-
modante » pour qualifier sa politique.

Elle a pourtant souhaité a cette occasion donner un nouveau signal,
en évitant de qualifier I'état actuel de sa politique monétaire.

Ainsi, la Fed annonce certainement toujours plus clairement que le
processus de normalisation est de plus en plus largement engagé et
que le niveau des taux directeurs s'approche désormais de plus en plus
du taux normal correspondant au confexte de croissance actuelle. Les
autorités monétaires semblent encore engagées a piloter la politique
monétaire de maniére graduelle et sans risque pour la croissance éco-
nomique en cours, pour ne pas raviver les inquiétudes d'une action
excessive.

Les conditions économiques actuelles profitent donc d'une conjonc-
tion de facteurs positifs, qui pourrait soutenir la croissance du PIB au-
dessus de sa capacité normale pendant quelques trimestres encore.

Ainsi, la normalisation en cours pourrait conduire & une nouvelle hausse
des taux avant la fin de I'année, suivie de deux autres en 2019.

PIB Réel USA trimestriel
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Level

Les Fed Funds devraient ainsi se situer & 2.4% & la fin 2018, 3.1% a la fin
2019, puis 3.4% en 2020.

Cette décision était largement escomptée et n'a donc pas surpris les
marchés. Elle ne devrait, dés lors, pas avoir d'effet majeur sur le climat
des investissements.

La Fed sera particulierement attentive aux risques de déraillement de la
croissance actuelle et aux effets induits par le durcissement des condi-
tions du commerce extérieur. Dans ce contexte, nous estimons qu'elle
ne devrait pas non plus réagir de maniere excessive & une éventuelle
accélération de l'inflation ou de la croissance économique.

La Fed est confiante et ne craint pas I'inflation

La réserve fédérale a relevé une nouvelle fois ses perspectives de crois-
sance pour le PIB américain de +2.8% & +3.1% en 2018 et de +2.4% &
+2.5% pour 2019, sans pour autant modifier de maniere notable son
appréciation de la situation économique présente et future.

La croissance américaine est toujours jugée comme forte, en particulier
a la suite de la publication des chiffres du 2eme trimestre.

Pas de changement non plus d'appréciation sur les perspectives
d'inflation. La vigueur du marché du travail ne devrait pas développer
d'effets majeurs, selon elle, sur l'inflation, qui est maintenant considérée
comme proche de I'objectif. Une hausse de l'inflation au-dessus de
I'objectif de 2 % est toutefois considérée comme probable & court
terme et sans doute acceptable, puisqu’elle ne devrait pas causer de
risque de dérapage.

Indicateurs avancés PMI
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La politique monétaire est donc en phase de normalisation, dans un
contexte de taux de chémage historiquement bas. Pour I'instant, le
taux de participation de la population n'augmente pas et, si la situa-
tion de plein emploi régnante conduisait & une diminution de la crois-
sance en dessous de son potentiel, la Fed pourrait étre amenée a
freiner son action de normalisation des taux en 2019.

Inévitable décélération de la croissance

Apres la forte croissance réelle du PIB de +4.2% enregistrée au T2, cer-
tains se demandent aujourd’hui si le potentiel de croissance de I'éco-
nomie américaine a long terme ne serait pas plus élevé qu'aupara-
vant. L'accélération de +2.2% au ler trimestre & +4.2% au deuxiéme
est effectivement remarquable, mais elle repose sur des politiques dont
les effets devraient perdre en intensité en 2019.

Apres les résultats plus « softs » du Ter trimestre, nous avions revu nos
perspectives a la hausse pour la seconde partie d'année, méme si
nous évoquions le fait qu'il serait, sans doute, trés difficile pour I'écono-
mie américaine de maintenir un rythme de croissance durablement
supérieur a +3%. Le cycle économique actuel est effectivement I'un
des plus longs observés, mais il ne présente toujours pas les caractéris-
tiques classiques de fin de cycle (pressions salariales, tensions inflation-
nistes).

Les probabilités d'enregistrer un taux de croissance supérieur a +3%
sont & nouveau plus élevées, du fait notamment que le consommateur
américain supporte toujours largement la demande intérieure et que
I'investissement est soutenu par la politique fiscale.
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Indicateurs avancés indécis... mais la confiance des consommateurs
est au plus haut

Les indicateurs avancés restent positifs pour le secteur manufacturier,
mais des signes de faiblesse sont observables sur le segment des ser-
vices.

Le PMI manufacturier avait en fait subi un déclin au 3eme trimestre, qui
s'est en partie corrigé gréce & la hausse de l'indice en septembre &
55.6. Du c6té de I'indice ISM manufacturier, le signal reste plutdt positif,
I'indice se maintient sur ses plus hauts niveaux des vingt dermiéres an-
nées et ne montre pas de faiblesse due & I'ouragan Florence ou aux
tensions commerciales.

L'indicateur avancé des services montre une image moins positive
pour les prochains mois, suite d la nette baisse constatée entre mai et
septembre (chute de 56.8 & 52.9). La plupart des indicateurs conti-
nuent de pointer vers une poursuite nette de I'expansion économique
actuelle, mais un nombre croissant de segments annoncent un tasse-
ment du rythme d'expansion. La dynamique actuelle semble ainsi
légérement instable, bien que certains éléments laissent suggérer des
effets visibles de la guerre tarifaire engagée par I'administration Trump.

Mais la confiance des consommateurs est & un niveau record des dix-
huit derniéres années, ce qui devrait nous engager & ne pas sous-
estimer I'impact de la consommation sur les chiffres du PIB au second
semestre.

Déficit/Surplus du Trésor US
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Allocations chémage en milliers de demandes
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Les tensions commerciales affectent-elles déja
rieur US ?

le commerce exté-

Nous I'avons évoqué a de nombreuses reprises, le principal facteur
de risque pour I'économie américaine continue d'étre, plus que
jamais, celui que le président américain lui-méme provoquera par
le bras de fer engagé avec la Chine. Les dernieres données dispo-
nibles sur le commerce extérieur montrent que le déficit commer-
cial s'est accru contre toute attente en aolt & 75.8mrds, ce qui
constitue le pire résultat des six derniers mois. La chute des exporta-
tions de nourriture, de matériel industriel et de véhicules a été men-
fionnée par le Département du commerce comme la principale
cause du déclin. La publication par DHL de son baromeétre du com-
merce indique également une chute & son plus bas niveau depuis
2016, suggérant une diminution des échanges internationaux pour
les prochains mois. Le WTO a également, entre temps, réduit ses
perspectives sur I'évolution du commerce mondial. L'intensification
de la crise entre Washington et Pékin pourrait bien avoir des effets
plus notables en début d'année 2019, si I'ensemble des mesures
prévues par le président Trump sont finalement mises en pratique.
Rappelons que la premiére étape du bras de fer visait a taxer
50mrds d'importations en provenance de la Chine, mais dont une
trés faible partie avait un impact sur le consommateur américain.
La deuxieme vague, décidée il y a quelques semaines, vise désor-
mais 200mrds additionnels d'importations, dont une partie impor-
tante touchera déjd le consommateur. Donald Trump a annoncé
que, si la Chine ne se montrait pas conciliante apres cette deu-
xiéme vague de hausse de tarifs douaniers, il étendrait son action &
toutes les importations de Chine et se réserverait le droit d'augmen-
ter de 10% a 25% les taxes supplémentaires. Une telle action finirait
alors par toucher trés largement les consommateurs américains en
renchérissant le prix d'achat des biens de consommation et en
diminuant d’autant leur pouvoir d'achat.

La stratégie menée par le président Trump comporte évidemment
des risques pour la consommation, mais aussi pour la croissance du
PIB qui ne semblent pas encore intégrés dans les perspectives con-
sensuelles.

Légéres tensions a venir sur les taux longs

Petit déclin inattendu dans le taux de progression de I'inflation qui
glisse de +2.9% (juillet) & +2.7% en ao0lt. Parallelement, les attentes
inflationnistes ont aussi Iégerement diminué de +3% a +2.8% sur un
an. A plus long terme, l'inflation anticipée & 5-10 ans baisse de
+2.6% O +2.4%. Le taux d'utilisation des capacités de production
reste élevé (78%), tandis que le chdmage stagne & 3.9%, son pro-
bable niveau de quasi plein-emploi.

Une prochaine poussée de I'inflation devrait étre ultérieurement
soutenue par des tensions aftendues dans le marché du travail.
Celles-ci tardent pourtant & se concrétiser, malgré un marché
proche du plein-emploi. La derniére décision d'Amazon de relever
le salaire horaire minimum de ses employés de +20% est, peut-étre,
I'un des premiers indicateurs témoignant de la difficulté & recruter
des employés a ce point du cycle. Ce fait annonce peut-étre I'arri-
vée prochaine de la tendance décrite plus haut. L'accélération du
taux de salaire horaire, en hausse de +2.9% en aolt, séme dinsi un
peu le frouble et replace, a notre avis, les risques de surprise d la
hausse pour I'inflation.

Nos perspectives de hausse des taux longs vers 3% se sont concréti-
sées et nous estimons aujourd'hui que ceux-ci devraient pouvoir
dépasser a terme ce niveau. L'inflation, principal catalyseur pro-
bable de la hausse, est insuffisante, pour I'instant, pour provoquer
une nouvelle phase de progression des taux a dix ans. Cependant,
A un peu plus long terme, la hausse des déficits budgétaires ou un
changement d'attitude de la Chine en matiére de financement du
déficit américain pourraient contribuer & la hausse des taux longs.
Les taux longs devraient évoluer entre 3% et 3.5% & moyen terme.
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Baisse de I'attrait relatif du dollar pact de -7% sur les profits des entreprises américaines. Dans un con-
texte de stabilité des PE, la croissance des profits serait de 0% en 2019,

La politiqgue menée a été favorable aux investissements en dollar et un scénario qui ne semble de loin pas intégré dans les cours des ac-

aux flux de fonds en direction des Etats-Unis. Le dollar profite encore de  tions. Si I'on estime qu'en phase de hausse des taux d'intérét, les PE

différentiels de rendement tout & fait attrayants pour la majorité des  devraient plutdt avoir tendance & se confracter, alors une diminution

devises. Mais on se rapproche désormais d'un point d'inflexion dans  du PE du S&P500 de 10%, soit de 18x & 16.2x, pourrait provoquer une

I'évolution des tendances pour les taux d'intérét qui pourraient étre  chute de I'indice de plus de 10%.

moins favorables au billet vert. A I'horizon 2019, les différentiels de ren-

dement devraient étre attaqués par la hausse des taux en zone euro  Dans ce contexte, les risques pour le marché américain ne sont donc

et dans d'autres pays développés et émergents. Entre temps, les flux  pas inexistants. Mais & court ferme, nous laissons le bénéfice du doute

de fonds pourradient bien commencer ¢ se diriger, & nouveau, vers les  d la tendance en place, tout en recommandant d'étre de plus en plus

actifs émergents dépréciés et vers la zone euro, dont les marchés ac-  attentif & I'évolution des risques de déception sur les annonces de

tions présentent des valorisations attrayantes. Nous maintenons une  bénéfices des sociétés et sur I'introduction des tarifs douaniers.

prévision haussiere pour le dollar/franc suisse pouvant atteindre 1 &

1.05 franc. La devise américaine devrait trés progressivement reperdre

de son attrait par rapport & I'euro et aux devises émergentes, dans un

contexte caractérisé par une amélioration du climat boursier en fin

d'année.

Attention aux profits et valorisations des actions

Les profits des entreprises aux Etats-Unis ont progressé de 65mrds au T2,
en trés forte hausse par rapport & ceux enregistrés au T1 de 26.7mrds.
Les sociétés financieres ont enregistré des profits de 16.5mrds apres la
perte de 9.3mrds du T1. La croissance des profits des autres entités non-
financieres a bondi de 32.3mrds & 53mrds en un seul frimestre. La crois-
sance des bénéfices des sociétés du S&P500 est une réalité qui a sou-
tenu la hausse de I'indice. Cependant, alors que les hausses de tarifs
douaniers se mettent en place de part et d'autre, il est important de
souligner que les entreprises américaines ne sont pas immunisées
contre les risques induits par ce bras de fer. En effet, on estime qu'une
hausse de 25% des tarifs imposés aux produits chinois aurait un im-
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Taux de chémage et taux d'occupation de la population
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Svisse

e La croissance du PIB suisse pourrait dépasser +3% en 2018

e La Suisse n'est pas immunisée aux risques de guerre commerciale

e Relance attendue du commerce extérieur
o L'accélération de la croissance renforce le franc

e Pentification en cours de la courbe des taux

Embellie exceptionnelle et inattendue en Suisse au 2éme frimestre

Le Secrétariat d'Etat & I'économie (SECO) a publié les chiffres de crois-
sance de nofre pays qui surprennent les observateurs et mettent en
évidence une embellie exceptionnelle de I'activité conjoncturelle au
2eme trimestre 2018. En effet, le PIB réel de I'économie suisse affiche
encore une excellente progression de +0.7% au 2éme frimestre 2018,
qui porte la croissance a +3.4% sur un an. Ce résultat est tout a fait
remarquable ; il constitue la meilleure performance économique enre-
gistrée dans notre pays depuis 2010 et la cinquiéme expansion écono-
mique trimestrielle consécutive supérieure a la moyenne.

Le PIB nominal de la Suisse s'est établi & CHF 172.8 milliards au 2eme
trimestre, soit pres de CHF 6 milliards de plus que pendant la méme
période en 2017 (CHF 166.3 milliards). L'économie suisse confirme, non
seulement, les bons résultats des derniers frimestres, mais elle surprend
cette fois-ci tres nettement les économistes qui attendaient une crois-
sance bien inférieure d'environ +2.4%.

La surprise est donc de taille, puisque notre économie semble désor-
mais montrer un rythme de croissance a la fois trés nettement supérieur
a sa tendance historique et supérieur a celui des pays de la zone euro
(+2.1%).

La croissance du PIB suisse pourrait dépasser +3% en 2018

Ces développements sont réjouissants, et méme si on devrait certaine-
ment assister & un effritement de cette dynamique exceptionnelle
dans les prochains trimestres, ils influenceront positivement et sensible-
ment la performance économique de I'année 2018. Dans ce con-
texte, les experts du SECO ont déja révisé leurs attentes pour I'année
2018 & +2.9%, en nette progression par rapport d leur prévision précé-
dente de +2.4%.

PIB nominal - Taux de croissance Nominal et Réel

En cette fin de 3éme trimestre, nous estimons donc qu'une poursuite
de la tendance économique actuelle, soutenue par une conjoncture
infernationale solide, devrait permettre & I'économie suisse de réaliser
une croissance de +3% sur I'année. L'économie suisse devrait, en effet,
profiter en fin d'année d'une combinaison de dynamiques positives
dans I'industrie, la consommation, I'investissement et les exportations
qui contribueront & réaliser cette performance.

Nous estimons foujours, dans notre scénario central, que les bonnes
conditions économiques actuelles devraient se maintenir et stimuler le
développement de notre commerce extérieur au cours des prochains
mois. Par ailleurs, malgré la récente vigueur du franc suisse contre dol-
lar et euro notamment, nous estimons que le cours de change moyen
ne pénalisera pas la compétitivité des exportations suisses, lesquelles
devraient profiter plus largement de I'embellie internationale. Le PIB
suisse pourrait progresser de +3% en 2018 et de +2.2% en 2019.

Forte dynamique trimestrielle : PIB +0.7%

Le PIB réel de I'économie suisse affiche, en effet, encore une excel-
lente progression de +0.7% au 2éme trimestre. Trois ans apres le chan-
gement de politique monétaire de la BNS et le choc de I'appréciation
fulgurante du franc suisse, notre pays conndiit une période particuliere-
ment faste sur le plan économique qui touche I'ensemble des secteurs
d'activité. L'industrie manufacturiére (+1.5%) a été le plus fort contribu-
teur & la hausse du PIB, gréce a une tendance favorable de la de-
mande extérieure. Le secteur « énergie » a réalisé un trimestre excep-
tionnel et la construction (+0.8%) a une nouvelle fois enregistré une
accélération de sa dynamique. Un marché de I'emploi sain et un taux
de chémage au plus bas des dix dernieres années ont certainement
contribué & I'évolution positive de la consommation, dont la crois-
sance de +0.3% a tout de méme été Iégerement inférieure G la
moyenne.

Indicateur avancé Swiss PMI (directeurs d’achat)
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PIB Réel - Croissance annualisée - Indicateur avancé KOF
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La demande intérieure finale était en définitive un peu moins dyna-
mique ; les investissements en biens d'équipement étaient légérement
en retrait (-0.3%) apres, il est vrai, plusieurs trimestres de croissance sou-
tenue. Du coté des services, le secteur des loisirs bondit de +10.1%,
tandis que I'notellerie et la restauration (+1.4%) enregistrent également
des résultats positifs plus importants que le segment de la santé (+0.5%).
Les exportations de marchandises contribuent & nouveau, aprés deux
trimestres relativement ternes, tres positivement a I'évolution du PIB,
gréce a une nouvelle progression de +2.6% supérieure d la moyenne.
Apres avoir résisté & I'appréciation du franc, I'économie suisse profite
désormais de la normalisation du taux de change.

La Suisse n'est pas immunisée aux risques de guerre commerciale
entre Pékin et Washington

Une intensification des tensions commerciales internationales reste le
principal risque pour I'économie suisse. Les carnets de commande sont
bien remplis et soutiennent les perspectives du secteur manufacturier.
Parallélement, le climat de consommation s'améliore, ce qui devrait
aussi soutenir la demande intérieure. Les risques qui pourraient mena-
cer et remettre en question les perspectives positives de I'économie
suisse sont aujourd’hui, & notre avis, essentiellement liés & un change-
ment significatif des perspectives de croissance internationale induit
par une intensification des risques de guerre commerciale étendue. La
Suisse n'est pas directement visée par I'action du président américain
qui cible essentiellement la Chine. Mais une crise durable entre Pékin
et Washington ne manquerait pas d’affecter la perception des investis-
seurs et leurs perspectives de la croissance économique mondiale.
Une intensification de la hausse des tarifs douaniers entre les deux puis-
sances aurait des répercussions sur le niveau des échanges commer-
ciaux, sur I'inflation et la consommation. Les risques de ralentissement
conjoncturel, & ce point du cycle économique, pourraient donc in-
fluencer sensiblement les perspectives mondiales et notamment le
niveau des exportations suisses. Dans le contexte actuel, méme si le
pire n'est évidemment jamais certain, il faut bien considérer que la
crise a plus de probabilités de s'intensifier que de se résoudre dans les
prochains mois.

Inventaires - Variation des stocks
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Le risque pour I'économie suisse est donc avant tout lié & I'évolution
des négociations entre ces deux partenaires. Nous considérons aujour-
d'hui qu'une résolution des tensions serait évidemment souhaitable et
rationnelle, mais n'excluons pas qu'une dégradation de la situation
intervienne auparavant et ne remette en question les perspectives de
croissance du PIB suisse pour 2019.

Les indicateurs avancés pointent vers un renforcement du secteur ma-
nufacturier

L'indice du KOF a poursuivi son déclin depuis le sommet de novembre
2017 (110.3), qui marquait le plus haut degré d'optimisme depuis 2010,
et s'établit & 100.3 en aodt. L'indice PMI manufacturier confirme la
reprise trés sensible dans 'industrie et se situe (64.8) presque au plus
haut (65.6) des dix dernieres années. L'indicateur des nouvelles com-
mandes souligne I'excellence des perspectives pour les prochains
mois, avec une progression de 61.9 & 67.6. Du cbté des services, la
baisse de 63.9 d 58.2 de l'indicateur avancé suggéere une perte de
momentum du secteur qui semble toucher aussi bien le niveau d'acti-
vité que les nouvelles commandes, le niveau de vente et les prix. Trois
ans aprées I'abandon du taux plancher par la BNS, le secteur manufac-
turier se porte donc & nouveau bien, mais les risques évoqués enga-
gent a rester prudent et envisager une baisse de l'intensité de I'activité
au cours des prochains mois.

La consommation privée devrait étre soutenue par un retour de la con-
fiance

Le taux de chémage en Suisse est stable (2.4%) depuis plusieurs mois,
alors méme que la dynamique économique s'intensifie et que les en-
treprises suisses se déclarent prétes a recruter davantage de person-
nel. Des tensions devraient se manifester sur le marché de I'emploi et
permettraient peut-tre, enfin, une progression des salaires nominaux.
Ces facteurs sont positifs pour I'évolution de la confiance des ménages
et surtout pour I'évolution de la consommation dans notre pays qui
reste une composante majeure du PIB.

Taux d'uvtilisation des capacités

4500 -
Inventories (million CHF) 4% 88
—— Inventories variation in %of GDP 3% g —— Capacity utilization rate
= 2500 - T o 86
5 s
% 1500 1 2% X
5 é 84
T 1 L
£ Y g ¥
% 500 1 | W u H 82
2 0% >
2 500 A k
g 5 80
H 1% 2
£ 2500 4 ]
2
3500 1 2% &
-4500 - -3% 76 T T T T T T T T T T T ]
91 93 95 96 98 00 01 03 05 06 08 10 11 13 15 16 18 12.00 06.02 12.03 06.05 11.06 05.08 11.09 05.11 10.12 04.14 10.15 04.17 09.1¢
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
Stratégie de placement — Octobre 2018 -17-




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Suisse

810000

720000

630000

540000

450000

360000

Million of CHF

270000

180000

90000

0

01.02

Réserves de change de la BNS

—— Switzerland Foreign Currency Reserves CHF

-\

T T T T T T T T T

09.03 05.05 01.07 09.08 0510 01.12 09.13

Indicateur UBS de la consommation en Suisse

—UBS Switzerland Consumption Indicator

N

05.15 01.17 09.1¢

12.07 10.08 08.09 06.10 04.11 02.12 12.12 10.13 08.14 06.15 04.16 02.17 12.17

w » o b
w = o [

Billion of CHF
N
iy

Solde de la balance commerciale

Trade Balance Level Billions of Swiss Francs

1.6
0.7
-0.2
-1.0 T T T T T T T T
06.98 12.00 06.03 12.05 06.08 01.11 07.13 01.16 07.18
Carnet de commandes
80
——Switzerland procure.ch PMI Backlog of Orders
70
60
50
40
30
20 T T T T T T T T T
1299 01.02 02.04 03.06 0408 0510 06.12 07.14 08.16 09.18

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

La consommation privée devrait donc rester sur une tendance
favorable soutenant le PIB. Les dépenses de consommation des
administrations publiques resteront volatfiles en 2018, mais les
comptes de la Confédération et des cantons sont plutdt bons et la
dette rapportée au PIB (34%) reste faible en comparaison interna-
tionale, ce qui laisse une certaine marge de manceuvre aux dé-
penses publiques pour contribuer positivement au PIB.

Relance attendue du commerce extérieur

Depuis le pic de janvier 2017, le solde mensuel du commerce exté-
rieur (2.13 en ao0t) s'est stabilisé entre CHF 2 et 3 milliards sans mon-
frer de signes clairs de reprise pour I'instant. Nous estimons cepen-
dant que I'amélioration des conditions économiques internatio-
nales et un franc moins fort devraient enfin permettre une relance
des exportations. La reprise du secteur horloger se poursuit & un
rythme cependant moins élevé, avec des exportations en hausse
de +5.5% sur un an en aoUt. Globalement, apres deux trimestres
plus difficiles, les exportations de marchandises ont & nouveau pro-
gressé de +2.6% ; une tendance qui nous semble devoir s'affirmer
au cours des prochains mois et soutenir la croissance du PIB.

L'accélération de la croissance renforce temporairement le franc
suisse

Notre prévision & long terme faite en janvier 2015 d'un retour du
taux de change euro/chf a 1.20 s'est réalisée le 20 avril 2018. Nous
indiquions alors qu'une poussée de I'euro a 1.20 était probable &
long terme, mais certainement pas soutenable immédiatement.
Apreés I'appréciation notable de la devise européenne, nous atten-
dions une phase de consolidation, avant qu'une relance haussiére
du taux de change contre franc suisse ne puisse se concrétiser. La
correction des derniers mois s'est produite dans un contexte poli-
tique incertain en zone euro, ce qui a conduit d une appréciation
du franc initialement attendue comme temporaire. Dans le con-
texte présent de conjoncture économique particulierement favo-
rable dans notre pays, nous considérons maintenant que le diffé-
rentiel de croissance économique est, pour l'instant, en faveur du
franc suisse. Désormais, il devient donc impératif de pouvoir obser-
ver une performance économique de la zone euro sensiblement
plus importante que la croissance actuelle, pour permettre d’'envi-
sager une nouvelle phase de faiblesse du franc. Le différentiel de
taux d'intérét entre le franc et I'euro n'a pas sensiblement changé
et nous estimons toujours que la BNS ne remontera pas aussi rapide-
ment ses taux directeurs que ne le fera la BCE. Entre temps, le taux
de change devrait se stabiliser entre 1.12 et 1.17 contre euro,
comme les réserves de devises de la BNS, qui n'ont diminué de 757
milliards & 730.9 milliards qu'en raison de I'appréciation du franc.

Pentification en cours de la courbe des taux

La normalisation des taux longs en Suisse a bien débuté a I'été
2016, mais cette premiere phase d'ajustement s'est rapidement
stabilisée au niveau de 0% sur les taux & dix ans de la Confédéra-
tion. Désormais, I'accélération du rythme de croissance du PIB et la
reprise de I'inflation suisse au-deld de 1.3% sur un an suggerent une
normalisation des taux longs plus sensible. Nous prédisions, au tri-
mestre précédent, la fin des « micromouvements » sur les taux longs
et une accélération du processus de normalisation des taux qui
nous semblent désormais enclenchés. En conséquence, nous de-
vrions encore assister en 2019 & une pentification de la courbe des
taux, puisque la politique monétaire de la BNS restera inchangée et
refiendra la hausse de rendement sur la partie courte. La tendance
haussiére pour les taux longs suisses devrait donc Iégerement s’ affir-
mer, alors que le différentiel de rendement avec les taux longs alle-
mands devrait s'accroitre, en raison nofamment du renforcement
de la dynamique européenne et de la fin programmée des achats
d’obligations de la BCE.
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Zone Euro

e La croissance du PIB est plombée par le commerce extérieur

e Indicateurs avancés en perte de vitesse

e Trump est le principal facteur d'incertitude

e La BCE repousse I'échéance pour une hausse de taux directeurs

e Prochaines tensions sur les taux longs

La croissance du PIB est plombée par le commerce extérieur

L'évolution du PIB européen a encore été marquée au T2 par divers
facteurs freinant la dynamique exceptionnelle enregistrée en 2017. En
effet, I'économie européenne avait, pendant une courte période,
réalisé une performance (+2.7%) supérieure & celle des Etats-Unis
(+2.5%) au T4 2017. Mais depuis le début de I'année, la croissance
trimestrielle s'est stabilisée & +0.4% pour un résultat sur un an de +2.1%
plutét décevant et nettement en dessous des performances réalisées
par I'économie américaine. Les contributions principales & la hausse
du PIB ont encore été la consommation des ménages, I'investissement
des enftreprises, les dépenses publiques et la variation des stocks. Les
investissements en capital ont été le plus fort contributeur au T2
(+0.3%), gréce & une progression de +1.2%. Les trois autres sources de
contribution positive ont apporté chacune +0.1%.

A contrario, le commerce extérieur a pénalisé la croissance du PIB, en
raison d'une hausse plus faible des exportations (+0.6%) que des impor-
tations (+1.1%). La force de I'euro a certainement été un facteur es-
sentiel de dégradation du solde de la balance commerciale, qui s'est
poursuivie au cours des derniers mois. En juillet, le solde positif se rédui-
sait & 12.8mrds d'euros enregistrant un déclin de -45% par rapport & la
fin décembre 2017 (22.7mrds).

Cependant, on devrait pouvoir considérer que, malgré la hausse des
tensions commerciales entre I'UE et les Etats-Unis pendant I'été, la cor-
rection de I'euro de pres de -10% de 1.24 & 1.14 contre le dollar puisse
développer & nouveau des effets positifs sur les exportations euro-
péennes A I'avenir. Mais a court terme, il semblerait au contraire que
I'incertitude prime encore et affecte négativement la demande exté-
rieure. L'évolution de I'économie allemande est restée une compo-
sante essentielle du résultat globalement positif de la dynamique euro-
péenne. Avec une croissance de +0.5%, la premiére économie de la
zone euro a, en effet, enregistré un meilleur résultat que I'ensemble

Croissance du PIB - Eurozone
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des dix-neuf pays membres. Les contreperformances de la France
(+0.2%), de I'ltalie (+0.2%) et de I'lMande (-0.6%) ont pesé sur le résultat
de la zone euro. Leurs contributions n'ont pas pu étre compensées par
les performances positives de plus petits pays plus dynamiques tels que
le Luxembourg (+2%), Malte (+1.9%), I'Estonie (+1.4%) ou la Slovaquie
(+1.1%). Il y a quelques mois, nous relevions qu'il convenait de rester
prudent en matiere de prévisions conjoncturelles pour la zone euro,
dans un contexte d'affaiblissement notable des indicateurs avancés et
de I'émergence de nouveaux risques politiques. Au cours des derniers
mois, I'économie européenne a dU faire face & I'accroissement des
tensions commerciales avec les Etats-Unis, aux effets indirects causés
par la crise turque et a la question italienne toujours préoccupante.

Indicateurs avancés en perte de vitesse

Les indicateurs avancés restent heureusement positifs, mais ils sont
encore en déclin. lls ne montrent, par conséquent, toujours pas de
signes permettant d'envisager une relance et une nouvelle accéléra-
tion de la conjoncture. L'indice Markit PMI composite a, en effet, en-
core glissé de 54.5 & 54.1 en septembre, montrant un affaiblissement
de la tendance, confimé par la composante des nouvelles com-
mandes également en baisse de 54.3 a 53.9. Les perspectives sem-
blent quelque peu meilleures pour les services, dont I'indicateur pro-
gresse de 54.4 & 54.7. La performance de I'économie de la zone euro
est étroitement liée a celle de I'Allemagne ; on pourrait donc s'inquié-
ter de la chute réguliere de I'indice PMI manufacturier allemand, en
nette repli de 63.3 en décembre 2017 & 53.7.

Cette tendance négative se poursuit dans le contexte de tensions
commerciales croissantes, de contraction de la production industrielle
et de baisse des commandes. Cette constatation est similaire en Hol-
lande et en Espagne. Les prévisions de croissance pour la zone euro
sont ainsi sensiblement plus incertaines aujourd’hui.

PMI manufacturier, service et détail - Eurozone

61

—— Markit Eurozone Services PMI SA
59 —— Markit Eurozone Retail PMI SA

——— Markit Eurozone Manufacturing PMI SA
57

55

53

Level

51

49

47

45 T T T T T T 1
10.15 03.16 08.16 01.17 06.17 11.17 04.18 09.18

Stratégie de placement — Octobre 2018

- 20-

~BBGIE"



SCENARIO MACROECONOMIQUE | Zone Euro

Bilan de la BCE

4950

4450 ——— ECB Balance Sheet All Assets

3950

Billion of euro
w
B
w
o

2950

2450

1950 T

11.12 06.13 01.14 08.14 03.15 10.15 05.16 12.16 07.17 02.18 09.18

Trump est le principal facteur d’incertitude

Le Brexit n'est plus une source d'inquiétude majeure pour la zone euro.
I a été largement relégué au second plan par la crise italienne ef,
surtout, par la montée des tensions entre Washington et Bruxelles sur la
question du déficit commercial. C'est désormais clairement le facteur
d'inquiétude principal affectant le climat des affaires et le sentiment
des consommateurs. Le président de la Commission européenne avait
pourtant fait des concessions au président américain pour tenter de
désamorcer la guerre commerciale initiée par ce demier. Il avait alors
été convenu que I'UE s'engage & importer plus de soja américain et
de goz liquéfié. L'union avait également accepté de réduire les droits
de douane sur certains produits importés.

Pourtant, ces mesures n'ont pas compléetement écarté les risques
d'introduction de taxes douaniéres pouvant frapper davantage les
importations de véhicules européens. L'Europe veut, a tout prix, éviter
de nouvelles tensions et s'appréte méme & rouvrir un dossier de plus de
trente ans sur la question des quotas d'importation de boeuf améri-
cain. La pression imposée par Donald Trump est sérieuse. L'incertitude
subsiste donc, malgré les concessions faites, en raison de son achame-
ment a vouloir considérer |'excédent commercial allemand presque
au méme titre que celui de la Chine, faisant ainsi craindre de nouvelles
mesures coercitives.

Climat de confiance mis a I'épreuve

L'indicateur de la Commission européenne, mesurant le degré de
confiance économique, a enregistré son neuvieme mois consécutif de
déclin. Les ménages, comme les industriels, semblent de plus en plus
concernés par I'évolution du contentieux commercial entre les
grandes puissances économiques. Le déclin de I'indice du climat in-
dustriel a été plus fort en Alemagne et en France, deux pays dont les
industries automobiles risquent de faire les frais d'une guerre commer-
ciale. Il faut finalement se tourner du coté des services pour voir une
amélioration des indicateurs avancés, car le sentiment des consom-
mateurs a lui aussi marqué le pas, malgré un taux de chémage tou-
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jours en diminution. La crise des marchés émergents et la situation en
Turquie ont aussi pesé sur I'évolution du sentiment général. L'Europe est
certainement plus directement concernée par une dégradation des
fondamentaux des pays émergents, en raison de liens économiques

plus importants.
Encore un peu de stabilité pour I'euro

A court terme, I'euro est affecté négativement par la crise italienne.
Mais c'est, avant tout, I'accroissement du différentiel de taux d'intérét
avec le dollar US et les divergences de performances économiques
qui pésent sur la paire. La BCE devait s'inquiéter de la force de I'euro
en premiere partie d'année, elle doit désormais étre rassurée par sa
récente faiblesse.

L'euro devrait poursuivre sa stabilisation contre le dollar, mais il devrait
s'apprécier pour se rapprocher une nouvelle fois du niveau de 1.20
CHF. Le différentiel de taux longs devrait, & notre avis, s'accroitre en
début d'année 2019 en faveur de I'euro.

La BCE reste confiante mais repousse I'échéance pour une hausse de
taux directeurs

Lors de sa derniere réunion, la BCE a annoncé qu'elle révisait ses pers-
pectives de croissance du PIB pour 2018. La révision est modeste puis-
qu’elle porte sur une diminution de +2.1% & +2%, soit a peine 0.1% de
croissance de moins qu'initialement attendu. Elle motive sa décision
par les risques de diminution de la demande extérieure, tout en consi-
dérant malgré tout que les risques entourant les perspectives de crois-
sance peuvent encore étre évalués comme étant globalement équili-
brés. Par ailleurs, elle confirme aussi que les risques liés au protection-
nisme et a la vulnérabilité des marchés émergents ont gagné en im-
portance. Lors de sa réunion de septembre, la BCE a donc maintenu,
sans surprise, ses taux directeurs inchangés a -0.4% pour les dépots
(réserves excédentaires des banques) et 0.25% pour son taux de prét,
fout en confirmant qu'elle ne remonterait ses taux sans doute pas
avant I'été 2019.
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Taux gouvernementaux a 2 ans (US, Euro, UK) Cependant, le ralentissement conjoncturel actuel pourrait repous-

9 ser d plus tard une premiére hausse de la BCE, en particulier si
~—US Generic Govt 2 Year Yield I'économie mondiale devait également connaitre une croissance

8 Euro Generic Govt Bond 2 Year Yield plus faible au second semestre 2019. En ce qui conceme, le
7 ——UKGovtBonds 2 Year Note Generic Bid Yield « quantitative easing », le rythme actuel de 30mrds d'euros par mois

sera réduit & 15mrds par mois jusqu'en décembre, puis & zéro dés
2019. La BCE poursuivra ensuite, pendant une période prolongée, le
réinvestisssment de la dette arrivant a échéance aprés la fin des
achats nets, afin de maintenir aussi longtemps que nécessaire les
conditions de liquidité favorables et un degré élevé de soutien
monétaire.

Nous estimons que la BCE ne prendra pas de risque de normalisa-
tion de sa politique de taux directeurs avant le dernier trimestre
2019. Il faudra encore quelques trimestres de relance de la crois-
1 sance et d’amélioration de I'emploi pour que la BCE agisse. L'infla-
04.94 07.96 09.98 12.00 03.03 05.05 08.07 11.09 0112 04.14 06.16 09.18 tion devra étre « résiliente » pour conforter I'institution de modifier sa
position sans risquer d'affecter la dynamique conjoncturelle et les
conditions financiéres. Par ailleurs, la BCE attendra certainement
Prime de risque gouvernement vs Bund une faiblesse de I'euro et une relance de I'inflation pour remonter
7 ses taux directeurs.
France
6 ~——Spain Prochaines tensions sur les taux longs
Italy
—— UK La BCE évoque une inflation vigoureuse dans la zone euro. Le prési-
4 ——Switzerland dent Draghi semble convaincu que le marché de I'emploi montre-
ra toujours plus de signes de pressions & la hausse sur les salaires, ce
qui conduira & une progression de I'inflation sous-jacente au cours
des prochains mois. Il est vrai que la tendance est positive et que
les salaires ont effectivement enregistrés une certaine accélération
a la hausse (+2.2%) au 2éme frimestre ; le taux de chémage est au
plus bas depuis dix ans (8.3%) et le taux d'emploi (67%) de la popu-
lation est également au plus haut.

L'inflation a atteint +2.1% en septembre, un résultat qui semble con-
12.07 1208 1209 1210 11.11 1112 1113 10.14 10.15 10.16 09.17 09.18 firmer la vision du président de la BCE, mais dont la composante
« core » a ralenti & +0.9% pendant la méme période. Nous pensons
que cette évolution & court terme contredit quelque peu I'appré-
ciation de la BCE et pourrait contribuer a repousser en fin 2019 une
premiére hausse de faux directeurs. Ce développement affecte
8 également la perception du niveau normal des taux longs qui reste
Germany France . S )z . ) 3 .

liee & I'appréciation de I'évolution de I'inflation, du taux de crois-
sance et de la politique quantitative de la BCE. Le changement
annoncé par la BCE modifiera trés prochainement la dynamique
de I'offre et de la demande.

Taux & 10 ans des obligations gouvernementales
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Les achats de la BCE avaient presque absorbé la totalité des nou-
velles émissions nettes de titres souverains de la zone euro; leur dis-
parition soutiendra la hausse des rendements. La chute de la de-
mande dans un contexte économique positif ne manquera pas de
provoquer une hausse des taux longs en début 2019. Le taux a dix
ans du Bund allemand a dépassé 0.55% et réagira désormais certai-
nement plus nettement a foute nouvelle concernant I'inflation.
Aprés une longue phase de consolidation autour de 0.5% & dix ans,
les taux des obligations d'Etat allemandes devraient d nouveau se
tendre et remonter vers 0.75%-1% en début 2019.
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L'évolution de la crise italienne reste un facteur, temporaire sans
doute, qui pourrait freiner ou interrompre cette tendance. L'affai-
blissement de I'euro contre dollar est également une variable im-
portante dans I'appréciation du potentiel de hausse des taux longs.
Nous pensons désormais que ce facteur n'est plus un frein a I'ajus-
fement logique de la courbe des taux en zone euro. Bien que la
décision de la BCE ne soit pas une surprise, nous estimons que son
impact réel ne se fera sentir que dans les prochains mois. Ce n'est
qu'a ce moment que les investisseurs prendront complétement en
considération les risques de correction des cours. Nous recomman-
dons de ne pas attendre avant de réduire encore le risque obliga-
faire en euro.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Royaume-Uni

¢ Theresa May affaiblie par le rejet de I'UE du « plan de Chequers »

e La Livre reste I'otage de la situation politique
e PIB meilleur qu'attendu au T2 (+0.4%)
e Faibles perspectives de relance du PIB

e Nouvelle période d'inaction pour la BoE

Theresa May encore un peu plus affaiblie par le rejet de I'UE du « plan
de Chequers »

Les dirigeants européens ont rejeté le « plan de Chequers » et affaiblis-
sent encore un peu plus Theresa May, qui va avoir beaucoup de diffi-
cultés a rassembler son parti derriére elle lors du congres des conserva-
teurs. A seulement six mois de I'échéance, la confusion regne et la
guerre de position s'intensifie. L'ex-ministre des Affaires étrangéres, Boris
Johnson, durcira sans doute davantage le fon en fentant d'imposer la
ligne dure qu'il a toujours souhaitée. La Premiére ministre est, elle en
revanche, dans une situation inextricable, car elle ne dispose que
d'une faible majorité au Parlement, qui pourrait étre insuffisante en cas
de rébellion d'une partie de ses députés. Elle a beau soutenir que sa
proposition était la seule permettant d'assurer des échanges commer-
ciaux transfrontaliers et de maintenir une frontiére ouverte sur l'lle
d'Iande, elle aura la plus grande difficulté a convaincre que sa pro-
position est dans I'intérét national. Elle devra pourtant revoir rapide-
ment sa proposition pour présenter une nouvelle version acceptable
lors du sommet européen des 18-19 octobre. Sans avoir I'air de faire de
concession a I'UE, cette téche sera bien ardue.

Les tensions s'accroissent chez les conservateurs. Les diverses fractions
fourbissent leurs armes pour ce qui semble désormais se dessiner
comme |'un des tournants du Brexit. Il est peut-étre encore une peu t6t
pour craindre un renversement soudain de la position occupée par la
Premiére ministre, car il semblerait que personne n'ait réellement envie
de relever le challenge de remplacer Theresa May pour gérer le Brexit
a ce jour. Mais on s'approche toutefois du moment ou le parti pourrait
bien s'affronter non plus sur la définition de la forme que pourrait pren-
dre le Brexit, mais bel et bien sur la question de I'organisation d'un
nouveau référendum pour sortir de I'impasse dans laquelle le vote du
23 juin 2016 a poussé la politique britannique. Theresa May s'est enga-
gée a mener le Royaume-Uni vers la sortie de I'UE. Elle cherche sans
doute la meilleure voie possible pour atteindre ce but. Mais du cété de
I'aile droite, on ne veut entendre parler que d'un Brexit « dur » ef sans

Croissance trimestrielle du PIB - UK

concession, comme cela avait été « promis » au peuple lors du réfé-
rendum. Désormais, une fraction de plus en plus importante du parti
semble préte & vouloir remettre en question le concept méme du
Brexit. L'aile europhile du parti fera donc enfendre sa voix et ne devrait
pas hésiter & proposer une approche plus pragmatique, face a la
complexité et au coUt astronomique représenté par le Brexit.

La voie d'un nouveau référendum fait son chemin pour sortir de I'im-
passe

Theresa May reste opposée a I'organisation d'un nouveau référen-
dum ; mais les sondages montrent que les britanniques voteraient diffé-
remment aujourd’hui face d I'incertitude qui pése depuis deux ans sur
I'avenir du Royaume-Uni et sur les perspectives économiques du pays,
alors que les risques d'un « no deal » s'intensifient avec le rejet du
« plan de Chequers ». Les partisans d'un maintien dans I'UE se sont, en
effet, renforcés au cours des derniers mois et I'on observe aujourd'hui
une chute des partisans du Brexit de 52% en 2016 a seulement 41%
aujourd'hui. Un récent sondage de YouGov indique que 45% des per-
sonnes interrogées sont favorables & un nouveau vote, tandis que
seulement 34% semblent vouloir s'y opposer. « Ce que le peuple d fait,
seul le peuple peut le défaire », voild un adage peut-étre frés utile
dans les prochains mois pour justifier d'un revirement complet d'atti-
tfude qui pourrait bien résoudre simplement le casse-téte sur lequel
s'épuise la politique britannique depuis des mois, sans trouver de solu-
fion acceptable.

Une partie de la société civile britannique s'est déja positionnée sur la
question, en souhaitant I'organisation d'un nouveau référendum.
D'autres figures, comme le fres charismatique maire travailiste de
Londres, Sadig Khan, ont apporté leurs soutiens & I'idée d'une nouvelle
consultation, une idée également supportée par Tony Blair (fravailliste)
et John Major (conservateur). Le chef du Parti libéral-démocrate,
Vince Cable, a également soutenu cette idée en déclarant que le
Brexit n'était pas inévitable et pouvait étre arrété.

PMI manufacturier, services et construction - UK
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Chez les fravaillistes, on assiste & un changement radical de position
de Jeremy Corbyn. Ce demier se montre désormais ouvert & un
nouveau référendum, influencé sans aucun doute par le sondage
de YouGov qui indique que 86% des membres de son parti sont
favorables & cette proposition et que 93% d'entre eux voteraient en
faveur du maintien du Royaume-Uni dans I'UE.

Du cété de la majorité gouvernementale, les europhiles du parti
conservateur considérent, aujourd’hui, que I'heure est enfin venue
de faire entendre leur voix et d'oser proposer un nouveau vote sur
le Brexit & la population britannique. Sans prendre position claire-
ment sur la question, il semblerait que la plupart des dirigeants euro-
péens souhaiteraient et soutiendraient un second référendum.

Dés lors, il n'est plus improbable que cette solution puisse faire son
chemin et gagner toujours plus en popularité au cours des pro-
chains mois pour tenter de renverser le destin du Royaume-Uni. Le
Brexit n'est donc peut-étre plus une fatalité | Mais le temps presse et
il n'est peut-étre pas simple non plus d'organiser un nouveau réfé-
rendum avant la date butoir du 29 mars. Il faudra encore davan-
tage de pressions, sans doute, afin de pouvoir envisager politique-
ment cette issue. Et, peut-étre, sera-t-il méme nécessaire d'étendre
les délais prévus a I'art. 50 et retarder la date de sortie pour mettre
en ceuvre Ce processus.

La crise persiste. Un compromis au sein des conservateurs semble
difficile a trouver, ce qui pourrait forcer dans I'urgence d la tenue
de nouvelles élections ou & I'émergence de la voie médiane. Celle
-ci semble étre souhaitée par une proportion grandissante de bri-
tanniques de plus en plus préts & mettre fin au psychodrame poli-
fique qui n’en fini plus, depuis le vote de 2016.

La Livre reste I'otage de la situation politique

Dans ce contexte, la Livre ne subit plus de dommages majeurs,
malgré I'absence d'avancées concrétes sur la définition du mo-
dele commercial post-Brexit. Nous estimons toujours que la Livre est
enfrée dans une phase de stabilisation contre la plupart des princi-
pales monnaies, aprés avoir enregistré sa chute historique suite au
Brexit.

Aprés avoir privilégié le scénario d'une stabilisation du taux de
change au ler semestre 2018, laquelle s'était effectivement pro-
duite apres la relance du processus de négociations de décembre
2017, nous avions ensuite envisagé un regain de faiblesse, provo-
qué par le retour des incertitudes liées & I'absence probable d'un
accord, d quelgues mois seulement de I'entrée en vigueur du
Brexit. Le regain de la volatilité annoncé s'est essentiellement pro-
duit en juillet et en aoGt par une correction toutefois limitée de la
Livre sterling sur le niveau de 1.10 contre euro.

Nous estimons que la Livre devrait rester dans une bande de fluc-
tuation relativement étroite comprise entre 1.12 et 1.15 au cours des
prochains mois, soutenue en particulier par la performance écono-
mique légérement meilleure du 2e frimestre.

PIB meilleur qu'attendu au 12 (+0.4%)

Nous attendions une croissance du PIB britannique un peu meilleure
au T2 que celle enregistrée au T1, sur la base d'indicateurs avancés
plus encourageants et d'une amélioration de la confiance des
ménages et des entreprises. La publication du chiffre de croissance
du PIB pour le 2éme trimestre s'est effectivement avérée un peu
meilleure, essentiellement en raison de la bonne tenue du secteur
des services. La croissance de +0.4% était supérieure a celle du ler
trimestre (+0.1%) et dans la tendance des performances trimes-
frielles de 2017. En rythme annuel, la croissance du PIB s'est stabili-
sée G +1.2% en juin, un résultat similaire & celui enregistré en mars
2018.

L'économie britannique reste donc & la peine et pourrait rapide-
ment se refrouver dans une situation encore plus délicate, sans une
réelle reprise prochaine. La derniére publication des chiffres pour la
production industrielle ne montre pas d'amélioration. En base an-
nuelle, la production industrielle ne progresse plus que de +1.1%,
aprés avoir atteint une hausse de +3% en mars.
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Dans le secteur manufacturier, la production suit le méme chemin, en
rythme annuel. Elle enregistre en juillet (+1.1%) un net déclin, par rap-
port au résultat de mars 2018 (+2.5%) qui ne laissait pas présager d'un
renversement prochain de tendance et de la hausse surprise en sep-
tembre de la production industrielle.

Le déficit de la balance des comptes courants s'est accru plus forte-
ment qu'attendu et s’est monté & 20.3 milliards de Livres, soit I'équiva-
lent de 3.9% du PIB. Les investisseurs se monfrent plus inquiets de I'issue
du Brexit et s'interrogent sur le bien-fondé de financer le déficit public
britannique, si le Royaume-Uni quitte I'UE. Les investisseurs étrangers on
réduit leurs positions en dette gouvernementale britannique de 17.2
milliards de Livre en juillet, ce qui constitue I'un des plus forts retraits des
dernieres années.

Le déficit de la balance commerciale s'est accru et a ainsi pesé sur la
croissance du PIB. Les investissements ont baissé de -0.7%, aprés un
déclin de -0.5% au ler trimestre. La hausse du PIB a donc été soutenue
par la reprise de la consommation (+0.4%). La demande intérieure
peut, fort heureusement, bénéficier encore ce trimestre du soutien de
la consommation, mais si I'incertitude du Brexit finit par affecter plus
significativement le moral des consommateurs, ceux-ci pourraient dé-
cider d'épargner un peu plus (+3.9%) que de coutume. Le taux
d'épargne est faible au Royaume-Uni ; il pourrait donc aisément pro-
gresser et réduire la capacité de consommation des ménages en con-
frepartie.

Faibles perspectives de relance du PIB

La croissance du Royaume-Uni reste & la traine des autres pays de
I'Europe, méme si les indicateurs économiques suggérent que le re-
bond du 2éme trimestre est probablement en train de se poursuivre.
L'économie britannique est encore sur une tendance d'un ralentisse-
ment qui pourrait faire chuter sa croissance globale & moins de +1.5%
sur I'ensemble de I'année. A quelques mois du Brexit et toujours sans
visibilité sur I'issue possible du processus, il est bien difficile de ne pas
considérer les risques et les dégats économiques qui pourraient interve-
nir en I'absence d'un accord.

Taux de change effectifs de la livre sterling

Croissance des prix de I'lmmobilier
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Le secteur manufacturier a enregistré une hausse relativement inatten-
due du PMI en septembre. L'indice des directeurs d'achat a progressé
A 53.8, apres trois mois de déclin, ce qui constitue une surprise positive
A quelgues mois de I'échéance du Brexit. Cependant, il faut rester
prudent dans le contexte actuel, méme si les commandes & I'exporta-
tion se sont légérement reprises en septembre et que la production
industrielle a pu enregistrer une hausse sensible. Les industriels restent
prudents, en I'absence de visibilité sur la question du Brexit.

Les perspectives de croissance pour I'économie britannique devraient
rester plutdt limitées dans I'environnement actuel. Une reprise en fin
d'année semble peu probable.

Nouvelle période d'inaction pour la BoE

Nous attendions une hausse modeste des taux directeurs en seconde
partie d'année, qui s'est concrétisée en aolt par la décision de la BoE
de remonter de ses taux 0.25%. Désormais, la politique monétaire de-
vrait rester stable et dans la ligne évoquée par la BoE, qui a laissé ses
taux inchangés lors de sa demiére réunion le 12 septembre. La BoE
considére que I'évolution de I'inflation est encourageante et que celle
-ci devrait progressivement revenir vers |'objectif de 2% qu’elle s'était
fixé. Les autorités monétaires britanniques semblent aujourd’hui relati-
vement satisfaites des développements récents dans I'économie et
ont donc décidé de maintenir leur taux de référence a 0.75%. Les
membres du MPC (Monetary Policy Committee) semblent convaincus,
a I'unanimité, du bien-fondé de la stratégie a I'ceuvre, qui ne devrait
pas mener A de nouvelles hausses de taux en 2018, mais qui pourrait
impliquer deux nouvelles hausses en 2019. Les projections écono-
miques se réalisent conformément aux attentes, en particulier en ce
qui concerne le rythme de croissance, toujours considéré comme |é-
gerement supérieur au potentiel de I'économie britannique, suggé-
rant, de facto, quelques tensions inflationnistes modérées au cours des
prochains mois. Les membres du MPC sont confiants dans I'issue favo-
rable du Brexit et s'atfendent & de possibles surprises positives en ma-
tiere de croissance justifiant leur prévision de futures hausses de taux en
2019.

Balance commerciale - Exportations - Importations
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e Le PIB japonais enregistre un rebond bienvenu apres un T1 faible

e La conjoncture devrait rester soutenue au second semestre

e Négociations bilatérales pour éviter le pire
e Profits des entreprises en hausse

e L'inflation profite de la faiblesse du yen

Le PIB japonais enregistre un rebond bienvenu aprés un T1 faible

Nous avions prévu un tassement de la performance économique du
Japon au Ter trimestre qui s'était effectivement matérialisé avec I'an-
nonce du recul de -0.2% du PIB réel pendant le trimestre, notamment
en raison d'un contexte monétaire difficile et caractérisé par I'appré-
ciation du yen de +10% contre le dollar. Les aspects monétaires res-
taient importants, & notre avis, pour I'évolution du PIB japonais au deu-
xieme trimestre et pour le reste de I'année. Nous évoquions, en parti-
culier, la nécessité d'un nouvel affaiblissement du yen vers la zone de
110-115 contre dollar, qui devait permettre & I'économie nipponne
d'éviter une récession technique et de retrouver une croissance dé-
cente en seconde partie de I'année 2018. La faiblesse du yen s'est
concrétisée au deuxieme trimestre et s'est ensuite amplifiée pour s'ap-
procher du niveau de 115 yens pour 1 dollar a la fin septembre, soit
proche du haut de noftre fourchette prévisionnelle de 110 a 115.

Les performances conjoncturelles de I'économie japonaise ont ainsi
été instables au cours du ler semestre 2018. On peut donc légitime-
ment se demander si cette derniére performance, qui s'est avérée
nettement supérieure aux attentes, sera durable ou si elle ne sera
qu'un feu de paille ¢ Une croissance de +0.7% au T2 et de +3% annuali-
sée représente la plus forte croissance depuis le début 2016 ; il n'y aura
donc certainement que peu de prévisionnistes pour « parier » sur une
poursuite a ce rythme élevé de la croissance pour I'ensemble de I'an-
née. D'autant que les tensions commerciales entre la Chine et les Etats
-Unis s'intensifient et que I'archipel n'est pas immunisé contre une
éventuelle diminution de I'activité en Chine et en Asie.

Nous avons évoqué I'affaiblissement de la devise japonaise comme
devant étre le facteur essentiel d la reprise économique et boursiere
du Japon. Mais le facteur monétaire n'est certes pas le seul élément
expliquant I'évolution récente plus positive du PIB. Les dépenses
d'investissement ont contribué favorablement en progressant de
+3.1%, soit nettement plus qu’au premier trimestre. Cette nouvelle ten-
dance constitue un développement réjouissant, qui témoigne égale-

PIB et production industrielle

ment de I'évolution positive de la confiance des industriels, malgré des
indicateurs avancés encore peu optimistes. Au cours du trimestre, la
tres belle progression de la consommation est, peut-étre, le dévelop-
pement le plus intéressant de la dynamique constatée au T2. En effet,
apres avoir marqué le pas au T1 (-0.1%), la contribution de la consom-
mation privée en hausse de +0.7% a été particulierement remar-
quable. Ainsi, la consommation représentant 60% du PIB japonais, une
amélioration durable de la tendance de ce segment aurait un impact
significaftif sur I"évolution du PIB en seconde partie d'année. Nous esti-
mons probable de voir cette tendance positive de la demande inté-
rieure se maintenir en seconde partie d'année. La hausse du yen avait
nettement freiné les exportations japonaises au ler trimestre ; elles
voyaient pendant cette période leur taux de croissance plonger de
+9.4% sur un an, @ la fin décembre & seulement +2.1% a la fin mars. La
reprise est donc sensible puisque les exportations japonaises ont avan-
cé de +6.7% en rythme annuel & la fin juin. Une nouvelle tfendance
positive qui s'est produite dans le contexte évoqué plus haut d'affai-
blissement du yen et qui devrait, d notre avis, se poursuivre au second
semestre.

La conjoncture devrait rester soutenue au second semestre

Les tensions commerciales restent cerfainement I'une des principales
sources d'incertitude dans I'appréciation des perspectives macro-
économiques, pour cette fin d'année et pour 2019. L'économie japo-
naise n'est évidemment pas immunisée contre d'éventuels effets se-
condaires, qui ne manqueront pas de toucher le Japon, si la crise de-
vait se durcir. Par ailleurs, le président américain pourrait tout a fait
vouloir s'attaquer aux excédents commerciaux du Japon, ce qui gjou-
terait de nouvelles incertitudes sur I'évolution du secteur exportateur
nippon. Cela dit, a trois mois de la fin de I'année, il semblerait que les
parametres clés pour I'évolution des exportations et du commerce
extérieur japonais restent favorables. La correction du yen a renforcé
la compétitivité des produits et services japonais, comme le suggere la
progression des exportations globales (+6.6% en aoUt), tant vers I'Asie
(50% des exportations) que vers les Etats-Unis.

PMI Composite, manufacturier, services - Japon

10 Japan Indices of Industrial Production MoM SA 2010=100 (left scale) rs 56
5 Japan GDP Real Chained QoQ% SA (right scale) r4
A -
0o h—A \I/\ NN /\V/\V/’\’\V/\v/\ A
N NV V \% 53
-5 rl _
v
X FoR 3
-
-10 L a
50
-15 r-2 . )
—— Nikkei Japan Manufacturing PMI
r-3 ~— Nikkei Japan Services PMI
-20 (Y ——— Nikkei Japan Composite PMI
-25 - .5 47 T T T T ]
12.07 01.09 02.10 03.11 04.12 05.13 05.14 06.15 07.16 08.17 09.18 10.15 05.16 12.16 07.17 02.18 09.18
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
AN _ _ _ £ = GROUP
Stratégie de placement — Octobre 2018 27 1 BBGIEE



SCENARIO MACROECONOMIQUE | Japon

Indicateur de surprise économique

Nomura JPY Overall Surprise Index

Level

-100

-120

06.04 01.06 0807 03.09 10.10 0512 1213 07.15 02.17 09.18
Cependant, le commerce extérieur s'est dégradé, malgré la progres-
sion des ventes de semi-conducteurs, de véhicules et de bateaux, en
raison de la plus forte hausse des importations (+15.4%), phénomeéne
essentiellement d0 & I'augmentation des prix de I'énergie. La balance
commerciale affiche donc un déficit de 4 milliards de dollars pour le
deuxieme mois consécutif. Ces développements devraient permettre
de diminuer les risques de futures pressions du président américain,
d’autant que les importations japonaises en provenance des Etats-Unis

onft augmenté de +21.5% sur un an.
Négociations bilatérales pour éviter le pire

L'économie japonaise peut donc, pour I'instant, & nouveau compter
sur un yen légérement plus faible contre dollar. Elle pourra peut-étre
aussi compter sur un processus de négociation finalement entamé
avec I'administration américaine, qui semble avoir de bonnes chances
d'aboutir & un compromis acceptable pour I'industrie japonaise. Le
premier ministre Shinzo Abe a, en effet, accepté d'entrer en matiére
avec 'administration Trump pour entamer de nouvelles négociations
bilatérales avec les Etats-Unis. Méme si celle-ci ne semble pas étre
disposée & accepter de concessions importantes, cette nouvelle a
tout de méme immédiatement profité aux valeurs du secteur automo-
bile visé par les Etats-Unis, qui leur reprochent de ne produire que 50%
des véhicules vendus sur le sol américain.

Profits des entreprises en hausse

Les entreprises japonaises devraient profiter du contexte macro-
économique favorable ainsi que de I'affaiblissement du yen. Le dernier
sondage publié dans I'enquéte « Tankan » de la Banque du Japon,
suggérait plutdt un repli du baromeétre de confiance des grandes en-
treprises manufacturieres, mais les prévisions moyennes en matiére de
taux de change se situaient, pour la fin de I'année (107.4 yen), bien en
dessous du niveau actuel (114 yen). Ce différentiel, s'il devait se main-
tenir comme nous le pensons, devrait permettre des révisions a la
hausse des profits des entreprises joponaises. Le gouvernement espére
toujours que la croissance des profits des enfreprises se transmettra au
consommateur par une hausse progressive des salaires. Il peut donc &

Balance commerciale en Milliards de JPY
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nouveau se réjouir de la hausse de +17.9% sur un an des profits annon-
cée d la fin juin, apres un premier trimestre particulierement anémique
(+0.2%) et inquiétant. La consommation bénéficiera, sans doute en
seconde partie d'année, de ce facteur positif. Les dépenses des mé-
nages sont atfendues en hausse, grace a I'évolution positive des sa-
laires. La croissance du PIB devrait donc encore bénéficier d'une pro-
gression de la demande extérieure et d'une nouvelle dynamique de la
consommation. L'affaiblissement du yen devrait soutenir la relance de
I'économie japonaise en fin d'année.

Relance timide des dépenses des ménages

La progression des dépenses des ménages est évidemment faible
(+0.1%) en juillet, mais elle a le mérite d'interrompre une séquence de
cing baisses consécutives de la consommation. Les consommateurs
japonais restent donc particulierement prudent, malgré un niveau de
chémage toujours trés bas (2.4%), les ventes de détails avancant tout
de méme de +0.9% en ao(t. La croissance des salaires progresse 1ége-
rement plus rapidement, comme le suggere d'ailleurs le chiffre du mois
de juin, qui fait état d'une hausse sur un mois de +3.3%, la plus forte des
dix derniéres années. Il en faudra sans doute un peu plus encore pour
qu'une tendance plus margquée et durable ne puisse s'installer. Mais la
situation du marché du fravail ne cesse de s'améliorer et I'évolution
positive des profits des enfreprises permettra certainement une hausse
des salaires plus nette et toujours indispensable a I'amélioration de la
confiance des consommateurs.

L'inflation profite de la faiblesse du yen

Reprise bienvenue des indices de prix au deuxiéme trimestre. L'essouf-
flement n'aura duré que le temps de la hausse du yen. L'inflation (CPI)
repasse la barre de 1% et s'établit & 1.3% en ao0t. L'affaiblissement du
yen était la condition d'une relance des prix, mais on est encore loin
de I'objectif de la BoJ (2%) et les prix & la production ne montrent pas
de dynamique suffisante pour espérer une tendance globale plus ro-
buste. Cependant, le confexte actuel n’est clairement pas favorable
au marché obligataire qui n'offre toujours pas de perspectives sédui-
santes pour l'investisseur étranger.

Taux de change (base 100)

——— Japan Merchandise Trade Export (left scale) [ 2200
60 - —— Japan Merchandise Trade Import (left scale)
——— Japan Trade Statistics Balance (right scale) | 1400 155
40
600
20
-200 E 8130
% [
R 0
X 41000 § B
= <]
& &
-20 -1800 105
-40 22600 —— Japanese Yen Spot ——— KRW-JPY X-RATE
— CNY-JPY X-RATE = CHF-JPY X-RATE
~— EUR-JPY X-RATE — GBP-JPY X-RATE
-60 - - -3400 80 T T T T T T T T
12.06 08.08 04.10 12.11 08.13 04.15 12.16 08.18 09.10 09.11 09.12 09.13 09.14 09.15 09.16 09.17 09.18
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
A _ _ _ = GROUP
Stratégie de placement — Octobre 2018 28 BBGI:=r




SCENARIO MACROECONOMIQUE | Chine

SCENARIO MACROECONOMIQUE

Chine

Le PIB chinois ne fléchit pas

Le yuan, une devise foujours plus internationale

Le PIB chinois ne fléchit pas

La production industrielle augmente encore de +6.5%, sur un an, en
aoUt et ne montre toujours pas de signe d'affaiblissement consécutif &
I'intensification des tensions commerciales. Les ventes de détail ont
progressé a un rythme stable et encore significatif de +9% indiquant
que la consommation reste solide. Les investissements fixes enregistrent
tout de méme leur plus faible progression depuis 1999, mais c'est sur-
tout I'évolution des investissements en infrastructure qui poursuivent
leur net ralentissement depuis le pic de croissance de +20% atteint en
début 2017, en n'enregistrant qu'une modeste progression de +4.2%.
Le gouvemnement chinois soutiendra ces secteurs au cours des pro-
chains trimestres ; le déclin devrait donc se stabiliser. L'économie chi-
noise a, pour I'instant, évité une nette décélération. La banque cen-
trale est en mesure de faciliter le crédit, elle a ainsi réduit le « Reserve
Requirement Rate » (RRR) & trois reprises en 2018 de 17% & 14.5%. A
court terme, le ralentissement craint ne se concrétise pas et les pers-
pectives pour le 4éme trimestre sont encore de +1.5%. L'économie
chinoise devrait ainsi croitre de +6.6% en 2018 et ralentir a +6.3% en
2019.

La PBoC ajuste sa politique monétaire aux risques de ralentissement

L'inflation reste modérée en Chine, malgré une Iégére reprise au cours
des derniers mois de I'indice CPI (+2.3%) et des prix & la production
(+4.1%). Les prix de I'alimentation et de I'énergie, la hausse des loyers &
Pékin et la baisse de la devise ont contribué & cette progression. L'évo-
lution des prix reste inférieure a I'objectif fixé de +3% par la PBoC, ce
qui n'affectera pas la politique monétaire & court terme. Les pressions
inflationnistes restent donc faibles, ce qui donne également plus de
marge de manceuvre A la PBoC pour ajuster sa politique aux dévelop-
pements qui interviendront dans la guerre commerciale qui s'installe.
La PBoC a déja réduit a quatre reprises son RRR, en réponse d la pro-
gression des incertitudes liées aux tensions commerciales. Le ministere
des finances pourrait annoncer d'autres mesures de soutien telles que
la baisse des taxes pour les entreprises et des mesures fiscales soute-

Croissance du PIB YoY

La PBoC ajuste sa politique aux risques de ralentissement

Ne pas surestimer les effets des tensions commerciales

nant I'économie, par exemple. Une baisse des taux d'intérét direc-
teurs, encore a 4.35% malgré une inflation de +2.3%, pourrait aussi étre
considérée.

Ralentissement de la croissance des excédents chinois

La chine a révisé & la baisse le surplus de ses comptes courants de 5.8
a 5.3 milliards de dollars pour le 2éme trimestre et annonce une légere
diminution de son excédent de la balance commerciale en aoGt a
27.9 miliards de dollars. La croissance des exportations chinoises a
décéléré a +9.8%, ce qui reste un résultat encore solide. La baisse par
rapport au taux de croissance enregistré en juillet (+12.2%) demeure
modeste et n’annonce pas un effondrement prochain de cette va-
riable. Les importations ont au contraire nettement progressé (+17.7%),
mais & un rythme cependant inférieur & celui du mois précédent
(+27.3%). La tendance actuelle devrait toutefois se poursuivre avec la
diminution de la demande externe.

Les indicateurs avancés reflétent une montée des incertitudes

L'inquiétude qui regne aupres des observateurs occidentaux sur I'évo-
lution de I'économie chinoise dans le contexte de bras de fer entre
Washington et Pékin ne semble pas tout d fait partagée par les déci-
deurs chinois, pour I'instant tout au moins. Les indicateurs avancés font
en effet preuve d'une relative sérénité. L'indice des services montre
par exemple une progression du degré de confiance encore en sep-
tembre ; le PMI Caixin des services avance en effet de 51.5 & 53.1. Du
coté de I'indice manufacturier, I'optimisme est nettement plus mesuré,
le déclin s'est poursuivi depuis février pour atteindre le seuil critique de
50. La baisse de cet indice est corroborée par celle du PMI manufac-
turier chinois en déclin de 51.3 a 50.8, mais il s’agit en fait d'une ten-
dance générale affectant les économies asiatiques et européennes.
L'incertitude est naturellement aussi présente en Chine, et le restera
jusqu'a ce que I'on puisse constater les effets positifs des mesures pro-
croissance du gouvernement.

PMI et production industrielle
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Ne pas surestimer les effets des tensions commerciales sur le PIB chi-
nois

La guerre commerciale est désormais bien engagée et les chances de
voir une solution & ce conflit avant la fin de I'année apparaissent bien
minces. Il est désormais de plus en plus probable que le président amé-
ricain pousse jusqu'au bout sa stratégie et veuille & tout prix pénaliser
la totalité des importations chinoises. Dans un avenir désormais de plus
en plus proche, la totalité des 550 milliards d'importations américaines
de Chine feront I'objet de nouvelles taxes douanieres de 25%, tandis
que les 60 milliards d'importations chinoises des Etats-Unis seront im-
pactées par une hausse des tarifs d'environ 10%. Compte tenu de la
relativement faible substituabilité des biens importés par les Etats-Unis,
on peut tout d’'abord estimer que ces augmentations de prix n'auront
pas d'effets majeurs sur les importations de ces deux économies dans
leur ensemble et ensuite sur leurs taux de croissance. Car il est, en fait,
probable que les prélévements (nouvelles taxes) effectués par les deux
gouvernements soient, d'une maniére ou d'une autre, réinjectés dans
leurs économies respectives. Les calculs d'impact sur la croissance,
que I'on estime étre de I'ordre de -0.25% aux Etats-Unis et de moins de
-0.05% en Chine, bien que relativement faible dans I'absolu, seraient
en définitive, sans doute, surestimés. Finalement, I'impact de cette
crise commerciale sur I'économie chinoise, en particulier, sera donc
plutdt réduit.
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Le yuan, une devise toujours plus internationale

II'y a maintenant deux ans, nous écrivions que le FMI avait donné ses
lettres de noblesse au yuan en introduisant la devise chinoise dans les
droits de tirage spéciaux (DTS) & hauteur de 10.92%. Le yuan devenait
ainsi une devise de réserve des banques centrales au méme titre que
le dollar, I'euro, le yen et la livre sterling. Nous évoquions alors déjd
I'impact de cette décision sur I'évolution de la demande de yuan et
sur la perception globale de la devise chinoise. Un récent rapport du
FMI releve désormais que les réserves en yuan des 149 banques cen-
trales publiant le détail de leurs réserves monétaires ont progressé a
1.84%. La hausse récente de +32.6% des réserves en yuan est significa-
tive et permet au yuan de passer devant le dollar australien pour la
premiéere fois dans la stafistique des devises de réserve des banques
centrales. Les pressions politiques des Etats-Unis, pour tenter de régler le
déficit commercial américain, pourront évidemment avoir un impact
négatif & court terme sur la monnaie chinoise. Mais ce comportement
des banques centrales témoigne de leur confiance croissante a
I'égard de cette devise, qui ne devrait pas faiblir au cours des pro-
chaines années. La demande de yuan devrait ainsi croitre avec l'inter-
nationalisation de la devise chinoise bien au-deld du cercle des
banques centrales. La Chine s'efforce de faire progresser I'ouverture
de son marché financier et son rdle indiscutable dans le commerce
mondial assurera un développement de la demande de yuan pour les
besoins d'investissements et de transactions. Le yuan a donc un tres
grand potentiel d'internationalisation et d'appréciation qui dépendra
de I'affractivité des actifs en yuan.

Inflation CPI - Core CPI
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Emirats Arabes Unis

¢ Le Gouvernement approuve un budget d'USD 49 milliards

e Des dépenses publiques pour compenser la consommation privée
e Les ventes immobilieres & Dubai ont chuté de 20% en 2018

e La baisse des loyers et des prix de I'immobilier continue & Dubai

e Est-il temps de repenser le plafond hypothécaire des EAU 2

Le Gouvernement des Emirats arabes unis approuve un budget d'USD
49 milliards pour 2019-2022

Le Cabinet des EAU a approuvé un budget plus élevé, sans déficits de
180 milliards de dirhams (49 milliards de dollars) pour les trois prochaines
années et de 60.3 milliards de dirhams (16.4 milliards de dollars ) pour
I'exercice 2019, le plus important de I'histoire du pays. L'augmentation
des recettes pétrolieres as en effets permis au gouvernement d'ac-
croitre les dépenses consacrées au bien-étre des citoyens et des rési-
dents. Cela représente une augmentation de 17,3% par rapport au
budget de 51.4 milliards de dirhams (13.99 milliards de dollars) de I'an-
née derniere. Selon Son Altesse le Cheikh Mohammed bin Rashid Al
Maktoum, vice-président et Premier ministre des Emirats arabes unis,
59% du budget sera consacré a I'éducation et au développement
social. Lors de la réunion du Cabinet, une nouvelle loi fédérale a été
adoptée pour ouvrir le secteur spatial aux investissements, & la re-
cherche et & la création de partenariats. En mai dermnier, les Emirats
arabes unis avaient déja annoncé de nouvelles incitations pour attirer
des investissements étrangers, notamment une participation & 100%
dans les entreprises et des visas de 10 ans pour les professionnels et les
investisseurs.

Des dépenses publiques croissantes pour compenser la consommation
privée plus faible

La forte augmentation des dépenses publiques a pour principale am-
bition de compenser le ralentisssment de 'activité économique et la
baisse de la consommation privée. En effet, la composante « emploi »
de l'indice des directeurs d'achat d'Emirates NBD UAE est tombée sous
le seuil neutre de 50.0 en ao0t et en septembre, un nombre croissant
d'entreprises interrogées ayant signalé une suppression d'emplois par
rapport & celles ayant déclaré avoir embauché, mais aucune crois-
sance salariale n'a été enregistrée au cours de la méme période. Par
ailleurs, la consommation privée a reculé de -1.3% en 2017 et devrait
encore se contracter cette année, alors que les ménages devront faire
face & une augmentation des coUts de carburant et du coUt de la vie
en général, sans grandes perspectives d'augmentations salariales. Les
investissements du secteur privé devraient également rester faibles, car
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la croissance du secteur privé a ralenti, passant de 8.8% en 2016 & 0.6%
en 2017, selon les stafistiques officielles.

Forte augmentation de la production pétroliére

Selon les estimations de Bloomberg, la production de pétrole brut des
Emirats arabes unis a atteint 2,87 millions de b / j en septembre, avec
une moyenne inchangée par rapport & I'année derniere. Si les EAU
maintenaient leur production de pétrole au rythme actuel, la produc-
tion moyenne de pétrole serait supérieure de 1% & celle de I'année
derniere, ce qui constituerait un soutien bienvenu & la croissance du
PIB du pays. Le consensus du marché prévoit que les Emirats arabes
unis augmenteront leur production de pétrole en 2019, contribuant
ainsi & accélérer la croissance du PIB I'année prochaine.

Nouvelle loi permettant au gouvernement fédéral d'émettre des obli-
gations souveraines

Les Emirats arabes unis ont fait un grand pas en avant dans le renforce-
ment de leurs marchés financiers, en promulguant une loi permettant
au gouvernement fédéral de commencer & émettre de la dette sou-
veraine. Jusqu'd présent, plusieurs des sept émirats, dont Abu Dhabi et
Dubai, émettent déja des obligations sur les marchés internationaux.
Autoriser le gouvernement central & émetire des obligations pourrait
ainsi profiter aux émirats les plus pauvres, car les obligations fédérales
auraient des cotes de crédit plus élevées que celles que ces mémes
émirats pourraient obtenir individuellement. D'autre part, les banques
des Emirats arabes unis pourront acheter des obligations d'Etat libellées
en dirhams ou en devises, ce qui leur conférera des actifs frés bien
notés leur permettant de gérer leurs liquidités tout en se conformant
aux normes réglementaires mondiales de Bdle Il applicables aux
banques.

Vers une courbe des rendements aux EAU et un marché secondaire de
la dette publique

La banque centrale des Emirats arabes unis utilisera les obligations
souveraines pour gérer le marché monétaire interbancaire, tandis que
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les obligations favoriseront la création d'un marché secondaire de la
dette publique. Ceci développera une courbe de rendement en dir-
hams émiriens servant de référence aux entreprises locales pour I'émis-
sion de dette. Cette loi, longtemps attendue, prévoit également que
le gouvernement central crée un bureau de gestion de la dette pu-
blique. Le bureau proposera des politiques en coordination avec la
banque centrale des Emirats arabes unis, surveillera les risques liés & la
dette, fixera des objectifs & court et & long termes et conseillera sur
I'investissement de tout excédent de dette publique.

Les ventes immobiliéres & Dubai ont chuté de 20% au cours des neuf
premiers mois de 2018

Le Département foncier de Dubai (DLD) a enregistré des transactions
immobilieres d'une valeur de 162 milliards AED (44.1 milliards USD) au
cours des neuf premiers mois de 2018. Ces chiffres représentent une
baisse de plus de 40 milliards AED (20%) par rapport d la méme pé-
riode de I'année demiére (204 milliards AED), bien que le nombre fotal
de fransactions ait augmenté de plus de 2 000 a 39'802. Selon le der-
nier rapport publié par le département d'études et de recherches
immobilieres de DLD, 25'473 transactions de vente d'une valeur supé-
rieure & 56.6 milliards AED, environ 11’000 transactions hypothécaires
d'une valeur supérieure a 86 milliards AED et 3'486 transactions éva-
luées a 19.3 milliards ont été réalisées. Au total, les investissements pro-
venaient de 163 nationalités différentes. Les 10 premiers investisseurs
par nationalité étaient les émiratis et les indiens, suivis des saoudiens,
des pakistanais et des britanniques. Des résidents de Chine, d'Egypte,
de Jordanie, du Canada et de Russie ont complété la liste.

La baisse des loyers et des prix de I'immobilier continue & Dubai

Cette année a constitué une période critique pour le marché immobi-
lier de Dubdii, alors que les prix de vente continuent de se modérer,
parallelement aux fortes baisses des loyers dans le pays. Selon le der-
nier rapport d'Asteco, les tarifs de location d'appartements et de villas
ont continué de suivre une frajectoire & la baisse observée au cours
des trimestres précédents. Les prix de location d'appartements ont
diminué de 3% par rapport au deuxiéme trimestre et de 11% par rap-
port & la méme période I'an dernier. De méme, les prix de location de
villas ont chuté de 2% par rapport au deuxieme trimestre et de 9% par
rapport au troisieme trimestre de 2017. La diminution de la valeur loca-
tive est le résultat direct des volumes élevés d'objets immobiliers arri-
vant sur le marché et des incertitudes économiques croissantes qui ont
amené de nombreux résidents & réduire leurs surfaces locatives ou &
rechercher de meilleures options d plus faible coOt dans des quartiers
moins bien établis. Selon le dernier rapport sur le marché immobilier
des Emirats arabes unis publié par Asteco, la baisse des prix de vente
de biens résidentiels & Dubai ont été plus prononcées que les loyers,
avec des corrections de 4% par rapport au froisieme trimestre de 2018.
Sur une base annuelle, les prix de vente des appartements & Dubaii ont
chuté de 14%, tandis que les prix de vente des villas ont baissé de 13%.
Les prix de location de bureaux ont également diminué de 4% au tri-
mestre précédent et de 13% depuis le troisieme trimestre de 2017. Cela
est plus visible dans Business Bay (-14% en glissement annuel), Jumeirah
Lake Towers (-13% en glissement annuel) et méme dans le Dubai Inter-
national Financial Centre (DICF) (-9% sur un an). Sans stimulation sup-
plémentaire ni incitation de la part du gouvernement, on peut s'at-

Evolution des prix de ventes a Dubai et Abu Dhabi

Y-o-Y Since Peak Since Market Low
Since Q3 Q2 Q3
% Change 2017 2014 2011
Dubai Apartment
Sales Prices -14% -28% 31%
Dubai Villa
Sales Prices -13% -30% 18%
Dubai Office
Sales Prices -13% (Q12015) -21%  (Q2 2012) 23%
Y-o-Y Since Peak Since Market Low
Since Q3 Q4 Q3
2017 2015 2012
Abu Dhabi
Apartment
Sales Prices -8% -20% 28%

Abu Dhabi Villa

Sales Prices -4% -5% 33%

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group /Asteco UAE Real Estate Report Q3 2018

tendre d ce que cette tendance se poursuive jusqu'au début de 2019.
Sur un marché immobilier de plus en plus difficile, certains des plus
grands promoteurs ont lancé de nouvelles initiatives pour stimuler la
demande, telles que des programmes de location-acquisition et de
financement participatif. En outre, tant les promoteurs immobiliers que
les professionnels de I'immobilier se font de plus en plus insistants au-
prés de la Banque cenfrale des Emirats arabes unis pour qu'elle
abaisse les ratios prét/valeur (LTV) en vigueur, afin de faciliter I'accés &
la propriété pour ceux qui ne peuvent pas se permettre un apport
initial de 25 % de la valeur de l'actif.

Est-il temps de repenser le plafond hypothécaire des EAU ?

Le plafond hypothécaire des Emirats arabes unis a été introduit pour la
premiéere fois en octobre 2013, lorsque la Bangue centrale des Emirats
arabes unis a publié un nouvel ensemble de réglementations sur les
préts hypothécaires aux banques et autres institutions financieres, dans
le but de freiner la spéculation immobiliere. En conséquence, le gou-
vernement a plafonné les hypotheques & 75% de la valeur du premier
achat pour les expatriés et & 80% pour les ressortissants des EAU. En
outre, pour les biens d'une valeur supérieure a 5 millions de AED, le
ratio prét/valeur était plafonné & 65% pour les expatriés, tandis que le
LTV des biens subséquents était plafonné & 60%. Les ressortissants des
EAU s'en firent un peu mieux avec un plafond fixé & 65% de la valeur
d'achat. Cette décision est intervenue de concert avec la décision du
Département foncier de Dubaii (DLD) de doubler & 4% les frais de tran-
sactions immobilieres, afin de freiner la spéculation et rendre plus diffi-
cile la spéculation a court terme sur les biens immobiliers. La baisse
continue de la valeur locative et des prix immobiliers conduit naturelle-
ment la plupart des acteurs du marché & demander une révision des
plafonds hypothécaires et des frais de transfert compte tenu des nou-
velles réalités du marché. Quand bien méme certains acteurs soutien-
draient que le fait de doubler les frais de fransactions, parallélement &
la mise en ceuvre du plafond hypothécaire, a permis d'éviter une autre
crise immobiliere, comme celle des EAU en 2009, ou les prix de limmo-
bilier ont chuté de 50 & 65% en l'espace d'un an. Nous sommes d'avis
que la mise en ceuvre du plafond hypothécaire a certes contribué a
éviter une spéculation néfaste au marché, mais il a également poussé
les acheteurs potentiels a s'éloigner du marché secondaire au profit
du marché primaire, ce qui a entfrainé une forte baisse du nombre
d'objets immobiliers déja préts pour I'occupation au profit de proprié-
tés en vente sur plan. En effet, afin de stimuler la demande, de nom-
breux promoteurs ont proposé des plans de paiement de plus en plus
intéressants, 50% lors de la construction et 50% lors du transfert, ce qui
est le plus courant. Pour la plupart des résidents souhaitant accéder &
la propriété avec des dépdts plus faibles, I'achat sur plan peut sembler
étfre la meilleure sinon la seule option. Toutefois, si I'on en juge par les
résultats obtenus par la plupart des développeurs, avec les plans de
paiement de plus en plus agressifs proposés pour attirer les investisseurs,
il est probable que, dans un contexte de hausse des taux d'intérét, la
plupart d’entre eux auront du mal & tenir leurs promesses en termes de
qualité et de délai. En effet, la Iégislation des Emirats arabes unis a
certes beaucoup évolué pour offrir une meilleure protection aux inves-
tisseurs, mais les recours collectifs restent illégaux aux Emirats arabes
unis. Par conséquent, si le promoteur ne tient pas ses promesses,
chaque investisseur se retrouvera seul pour défendre sa cause.

Réglement hypothécaire émirati

UAE National Non UAE National

Property valued at AED 5
Million or less: LTV = 80%

Property valued at AED 5
Million or less: LTV = 75%

First Property (Builf)

Property valued at more Property valued at more
than than
AED 5 Million: LTV = 70% AED 5 Million: LTV = 65%

LTV = 65% LTV = 60%

Second or subsequent Properties (Builf) (irrespective of value of (irrespective of value of
property) property)
LTV = 50% LTV = 50%

Property bought off plan (irrespective of value of (irrespective of value of
property) property)

Source : UAE Central Bank
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Marchés émergents

e La croissance économique indienne supérieure a +7% en 2018
e L'inflation turque accélére fortement en septembre

e Les devises émergentes se déprécient vis-a-vis du dollar

Situation économique par pays

Brésil — Les récents indicateurs de I'activité économique laissent entre-
voir une reprise de I'économie brésilienne a un rythme cependant plus
graduel que prévu au début de cette année. Les perspectives mon-
diales restent difficiles, avec notamment une réduction de l'appétit au
risque pour les économies émergentes. Les principaux risques conti-
nuent d'étre associés & la normalisation des taux d'intérét, dans cer-
taines économies avancées, et a l'incertitude concernant le com-
merce international. Les anticipations d'inflation pour 2018 et 2019 re-
cueillies par I'enquéte « Focus » sont d'environ 4.1%. Les attentes pour
2020 restent autour de 4.0% et celles pour 2021 sont retombées & envi-
ron 3.9%. Le Copom souligne que les risques liés a son scénario de base
demeurent dans les deux sens. D'une part, le ralentissement écono-
mique pourrait conduire & une inflation inférieure aux attentes. D'autre
part, la frustration des attentes concernant la poursuite des réformes et
les ajustements nécessaires de I'économie brésilienne pourraient affec-
ter les primes de risque et élargir la trajectoire de linflation sur I'horizon
pertinent & la conduite de sa politique monétaire. Compte tenu du
scénario de base, de la balance des risques et du large éventail
d'informations disponibles, le Copom a décidé & I'unanimité de main-
tenir le taux « Selic » a 6.50% par année. Le Comité estime que cette
décision reflete son scénario de référence concernant I'inflation future
ainsi que la balance des risques associée et tout a fait compatible
avec la convergence de l'inflation vers son objectif & I'horizon 2019. Le
Copom souligne que I'évolution des réformes et les ajustements néces-
saires de I'économie brésilienne sont essentiels pour maintenir une infla-
tion faible & moyen et long termes, pour réduire son taux dintérét
structurel et pour assurer une reprise économique durable. Le Copom
répéte que les conditions économiques imposent toujours une poli-
tique monétaire stimulante, impliquant des taux d'intérét inférieurs au
niveau structurel. Un changement de politique surviendra progressive-
ment, si les perspectives d'inflation commencent & se détériorer. Dans
I'évaluation du Copom, I'évolution du scénario de référence et de la
balance des risques prescrit de maintenir le taux Selic a son niveau
actuel. Le Copom souligne que les prochaines étapes de la conduite

Performance marchés émergents et développés

de la politique monétaire continueront & dépendre de I'évolution de
l'activité économique, de I'équilibre des risques et des prévisions et
anticipations d'inflation.

Russie — Le 14 septembre 2018, le conseil d'administration de la Banque
de Russie a décidé de relever le taux directeur de +0.25% & 7.50% par
année. L'évolution des conditions extérieures observée depuis la pré-
cédente réunion du conseil d'administration a considérablement ac-
cru les risques d'inflation. La Banque de Russie prévoit une inflation
annuelle de 5 & 5.5% en 2019 et un retour & 4% en 2020. Cette prévision
fient compte des décisions prises en matiére de taux directeur et de
I'arrét des achats de devises sur le marché domestique. La Banque de
Russie examinera la nécessité d'augmenter & nouveau le taux direc-
teur, en tenant compte de I'inflation et de la dynamique économique
vis-G-vis des prévisions, dinsi que des risques liés aux événements inter-
nationaux et & la réaction des marchés financiers. La croissance an-
nuelle des prix & la consommation a atteint 3.1% en aoCt, soit 1égere-
ment au-dessus de la limite supérieure de la prévision établie par la
Bangue de Russie. Selon les estimations de la Banque de Russie, la
plupart des indicateurs d'inflation annuels, reflétant les mouvements de
prix les plus durables, sont en croissance. La dépréciation du rouble est
li&é aux sorties de capitaux dues & des modifications de la conjoncture
internationale. Dans le méme temps, le solde du compte courant reste
élevé, en raison de la stabilité des prix des produits d'exportation russes,
et dépasse largement le montant du remboursement de la dette exté-
rieure prévu pour les mois & venir. Dans ce contexte, la décision de la
Bangue de Russie de suspendre les achats de devises étrangéres sur le
marché domestique sert & réduire la volatilité du taux de change et
son influence sur l'inflation au cours des prochains trimestres. Cette
derniere devrait étre de 3.8-4.2% au terme de cette année et atteindre
5-5.5% & fin 2019. L'inflation annuelle ralentira & 4% au premier semestre
2020, lorsque les effets de I'affaiblissement du rouble et de la hausse de
la TVA se feront sentir. Les estimations pour le deuxiéme trimestre 2018
montrent que la croissance annuelle du PIB s'est établie & 1.9%, confor-
mément aux attentes de la Banque de Russie. Elle maintient inchan-
gée sa prévision de croissance annuelle du PIB de 1.5-2% pour 2018.

Ecart de taux de croissance
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La prévision de croissance économique pour 2019-2021 a été mise &
jour afin de tenir compte de I'évolution de la conjoncture internatio-
nale et de linfluence estimée de I'ensemble des mesures budgétaires
et structurelles & prendre d'ici 2024. La croissance du PIB devrait étre
comprise entre 1.2% et 1.7% en 2019. Les années suivantes pourraient
connaitre des taux de croissance plus élevés au fur et d mesure de la
mise en ceuvre des mesures structurelles prévues.

Inde - Le Fonds monétaire international (FMI) a déclaré que I'lnde de-
vrait afficher une croissance de 7.3% au cours des années 2018-2019,
en hausse par rapport d la progression de +6.7% de I'an dernier, mais
plus faible que la prévision faite en début d'année. En effet, en avril
demier, le FMI avait prévu un taux de croissance de I'économie in-
dienne de +7.4%. Ce chiffre a été révisé a la baisse, compte tenu no-
tamment, de la récente hausse des prix du pétrole et du resserrement
des politiques monétaires internationales. En 2020, la croissance in-
dienne devrait étre d’'environ 7.4%, grGce au rebond des chocs de la
démonétisation, de la taxe sur les biens et services ainsi qu'a I'amélio-
ration du climat de la consommation et de I'investissement privés.
Ainsi, I'Inde est en passe de devenir I'économie mondiale affichant la
croissance la plus élevée en 2018, prenant la place de la Chine, qui
avait terminé I'année 2017 & la premiére place. Les prévisions de crois-
sance de la Chine ont été abaissées en raison, notamment, de Iim-
pact de la guerre commerciale entre Washington et Pékin sur les ex-
portations chinoises, freinant la croissance de la demande extérieure.
Toutefois, la hausse récente des prix du pétrole et I'affaiblissement de
la roupie devraient affecter les prévisions d'inflation indienne, nécessi-
tant probablement un resserrement de la politique monétaire actuelle.
Le FMI a averti que le taux d'inflation de I'inde est attendu & 4.7% en
2018-2019, contre 4.5% en 2016-2017, en raison de la hausse des prix
des carburants et de I'accélération de la demande. Le FMI a recom-
mandé & I'Inde de réévaluer ses prévisions, en prenant en compte un
scénario avec une inflation élevée et qui continue de croitre, en raison
d'une forte dépréciation de la monnaie. Le comité de la politique
monétaire indienne a pourtant pris la décision de maintenir ses taux
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d'intérét inchangés a 6.5%, s'attendant a ce que I'inflation soit gérable
et préférant mettre en place un « resserrement calibré de la politique
monétaire ».

Afrique du Sud - Le Comité de politique monétaire (MPC) estime que
les risques concernant les perspectives d'inflation sont & la hausse. Le
Comité reste préoccupé par les risques croissants pesant sur les pers-
pectives d'inflation, principalement dus aux risques de change, a la
hausse des prix du pétrole et d la possibilité d'une hausse des tarifs de
I'électricité. Le modéle de la Banque centrale sud-africaine (SARB)
prévoit une augmentation de l'inflation atfteignant des sommets
proches de la limite supérieure de la fourchette cible. Dés lors, l'infla-
tion devrait se maintenir & une moyenne de 4.8% en 2018, avant de
grimper a 5.7% en 2019 et de retomber & 5.4% & |'horizon 2020. Le MPC
estime que les risques pesant sur les prévisions de croissance sont lége-
rement défavorable & cette derniere. Le Comité continue d'étre d'avis
que les problémes auxquels I'économie est actuellement confrontée
sont d'ordre essentiellement structurels, ne pouvant ainsi pas étre réso-
lus par la conduite de la politique monétaire uniquement. L'économie
nationale est entrée dans une phase de récession technique, a la suite
de deux trimestres consécutifs de contraction de I'activité écono-
mique. En effet, sur une base trimestrielle, le PIB s'est contracté de -0.7%
au deuxieme trimestre, alors que les données du PIB pour le premier
trimestre ont été révisées & la baisse, passant de -2.2% & -2.6%. Malgré
tout, sur une base annuelle, la croissance du PIB au premier trimestre a
été de +0.8% et de +0.4% pour le deuxieme trimestre. La SARB prévoit
désormais une croissance moyenne de +0.7% en 2018 (contre une
prévision de +1.2% en juillet). Les prévisions pour 2019 et 2020 restent,
quant & elles, inchangées a +1.9% et +2.0% respectivement. Le MPC a
ainsi décidé de maintenir les taux directeurs inchangés & 6.5%. et con-
tinue de qualifier la politique monétaire sud-africaine d'accommo-
danfe.

Inflation et taux de change
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Colombie - En ao0t, linflation s'est établie & 3.1%, & un niveau simi-
laire au mois précédent mais inférieur & celui du mois d'aodt 2017.
Les produits alimentaires et les biens et services les plus touchés par
le faux de change sont les groupes de I'indice des prix d la con-
sommation (IPC) qui contribuent & maintenir I'inflation & un niveau
proche de la cible de 3.0%. D'autres grands groupes, tels que les
biens non échangeables et réglementés, poussent quant & eux
linflation & la hausse. Les anticipations d'inflation ont Iégérement
évolué et restent supérieures a 3.0%. Les anticipations des analystes
sont en moyenne de 3.2% et 3.3% pour décembre 2018 et 2019,
respectivement. Les indicateurs de I'activité économique dispo-
nibles pour le troisieme trimestre laissent penser que la croissance
de I'économie aurait continué & progresser lenfement, bien que
plus rapidement qu'au premier semestre. En raison de ces informa-
tions intermédiaires, la Banque centrale a maintenu sa prévision de
croissance pour 2018 & 2.7%. Cependant, cette derniére a estimé
que la sous-utilisation de la capacité de production persistait et
qu'elle serait supérieure d celle de 2017, d'ici la fin de I'année 2018.

Mexique - Le taux directeur mexicain est resté stable entre les mois
de juin et septembre, conservant son niveau le plus élevé depuis
2009 (7.75%). L'économie mexicaine a connu une croissance nette-
ment supérieure que sur le trimestre précédent et s'établit & +2.6%
au ferme du premier semestre.

Indonésie — La Banque centrale indonésienne a relevé son taux
directeur de 50 points de base a 5.75% sur ce troisieme trimestre de
I'année, dans le but de réagir & la dépréciation de la monnaie
locale vis-a-vis du dollar. Le PIB s'est, quant & lui, établi & +5.27% au
deuxieme trimestre de I'année, tandis que l'inflation retrouve un
niveau inférieur & +3% (+2.88%) en septembre.

Taiwan - La Banque cenfrale de Taiwan a laissé son taux directeur
inchangé a 1.375% le 27 septembre 2018, conformément aux at-
tentes du marché. La banque centrale a déclaré qu'une politique
monétaire accommodante continuerait & contribuer & assurer la
stabilité des prix et des finances ainsi qu'a favoriser la croissance
économique.

Turquie - Le 13 septembre 2018, la Banque centrale de Turquie a
relevé son taux directeur de 625 points de base, le portant a 24% et
surprenant les marchés qui tablaient sur une hausse de 425 points
de base. La décision a porté le niveau des taux d'intérét au plus
haut depuis 2004, afin de lutter contre la progression impression-
nante de l'inflation (24.52% en septembre) et d'éviter une crise
monétaire suite a la forte dépréciation de la lire turque.

Roumanie, République Tchéque, Pologne, Hongrie

L'économie roumaine progresse tres légerement plus rapidement
au deuxieme frimestre (+4.1%) qu'au cours des frois premiers mois
de I'année (+4%). Bien que l'inflation conserve un niveau supérieur
a +5% en septembre (+5.03%), la banque centrale estime que linfla-
tion devrait diminuer en direction de I'objectif de 3.5% & la fin de
cette année. Les taux directeurs sont, quant & eux restés, inchangé
sur le frimestre (2.5%).

La Banque centrale nationale a rehaussé son taux directeur de 25
points de base en septembre (1.5%), ce qui constitue la quatrieme
hausse depuis le début de I'année. L'inflation est restée supérieure
a +2% en septembre (+2.3%), tandis que la croissance du PIB s'est
contractée sur le deuxieme trimestre (+2.4%).

Alors que les taux directeurs stagnent en Pologne (1.5%), la crois-
sance de I'économie conserve un niveau supérieur A +5% au deu-
xieme trimestre 2018 (+5.1%). Le taux d'inflation annuel au 30 sep-
tembre (+1.9%) continue d'étre soutenu par la hausse des prix des
carburants, tandis que le taux d'inflation de base, qui exclut les
aliments et I'énergie, reste faible (+0.8%).

L'économie hongroise (+4.8%) affiche un rythme de croissance
|égérement supérieur qu'au premier trimestre (+4.4%). L'inflation
(+3.6%) devrait rester au-dessus de 3% & court terme et atteindre
l'objectif de 3% en seconde partie de I'année prochaine. Les faux
directeurs sont, quant & eux, restés inchangés sur le trimestre (0.9%)
et conservent ainsi le méme niveau depuis le mois de mai 2016.
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Devises

Encore un peu de stabilité pour I'euro

Baisse de I'attrait relatif du dollar

Le yuan, une devise toujours plus infernationale

LIQUIDITES/DEVISES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = + o+
EUR vs CHF A A
USD vs CHF A A
GBP vs CHF N N
JPY vs CHF N N
EUR vs USD A A
USD vs JPY A A
GBP vs USD N N

L'accélération de la croissance renforce temporairement le franc
suisse

Notre prévision & long terme de janvier 2015 sur un retour du taux de
change euro/chf & 1.20 s’est réalisée le 20 avril 2018. Nous indiquions
alors qu'une poussée de I'euro & 1.20 était probable & long terme,
mais cerfainement pas soutenable immédiatement. Apres I'apprécia-
tion notable de la devise européenne, nous attendions une phase de
consolidation, avant qu'une relance haussiere du taux de change
contre franc suisse ne puisse se concrétiser. La correction des derniers
mois s'est produite dans un contexte politique incertain en zone euro,
ce qui a conduit & une appréciation du franc initialement attendue
comme temporaire.

Dans le contexte présent de conjoncture économique particuliere-
ment favorable dans notfre pays, nous considérons maintenant que le
différentiel de croissance économique est, pour l'instant, en faveur du
franc suisse. Désormais, il devient donc impératif de pouvoir observer
une performance économique de la zone euro sensiblement plus im-
portante que la croissance actuelle, pour permettre d'envisager une
nouvelle phase de faiblesse du franc. Le différentiel de taux d'intérét
entre le franc et I'euro n'a pas sensiblement changé et nous estimons
foujours que la BNS ne remontera pas ses taux directeurs aussi rapide-
ment que ne le fera la BCE. Enfre temps, le taux de change devrait se
stabiliser entre 1.12 et 1.17 contre euro, comme les réserves de devises
de la BNS, qui n'ont diminué de 757 milliards & 730.9 milliards, qu'en
raison de I'appréciation du franc. Le franc devrait s'affaiblir contre
I'euro et atteindre en 2019 le niveau de 1.20. Contre le dollar US, le
franc devrait aussi s'affaiblir et repasser au-dessus de la parité dans les
prochains mois.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

L'accélération de la croissance renforce temporairement le franc suisse
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- Augmenter |'exposition en euros
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Encore un peu de stabilité pour I'euro

A court terme, I'euro est affecté négativement par la crise italienne.
Mais c'est, avant tout, I'accroissement du différentiel de taux d'intérét
avec le dollar US et les divergences de performances économiques
qui pésent sur la paire. La BCE devait s'inquiéter de la force de I'euro
en premiere partie d'année, elle doit désormais éfre rassurée par sa
récente faiblesse. L'euro devrait poursuivre sa stabilisation contre le
dollar, mais il devrait s'apprécier pour se rapprocher une nouvelle fois
du niveau de 1.20 CHF. Le différentiel de taux longs devrait, & notre
avis, s'accroitre en début d'année 2019 en faveur de I'euro. Entre
temps, la BCE est bien forcée de reconnditre que les perspectives de
croissance favorables de la zone euro ne sont malheureusement pas
immunisées au ralentissement global et a la montée d'incertitudes. La
volatilité pourrait bien s'accroitre avec un contexte politique en Eu-
rope qui reste incertain entre les élections allemandes, la crise italienne
et la question du Brexit.

Baisse de I'attrait relatif du dollar

La politique menée a été favorable aux investissements en dollar et
aux flux de fonds en direction des Etats-Unis. Le dollar profite encore de
différentiels de rendement tout & fait attrayants contre la majorité des
devises. Mais on se rapproche désormais d'un point d'inflexion dans
|'évolution des tendances pour les taux d'intérét qui pourraient étre
moins favorables au billet vert. A I'horizon 2019, les différentiels de ren-
dement devraient étre attaqués par la hausse des taux en zone euro
et dans d'autres pays développés et émergents. Entre temps, les flux
de fonds pourraient bien commencer & se diriger, d nouveau, vers les
actifs émergents dépréciés et vers la zone euro, dont les marchés ac-
fions présentent des valorisations attrayantes.

Nous maintenons une prévision haussiere pour le dollar/franc suisse
pouvant atteindre 1 & 1.05 franc. La devise américaine devrait tres
progressivement reperdre de son attrait par rapport a I'euro et aux
devises émergentes, dans un contexte caractérisé par une améliora-
tion du climat boursier en fin d'année.
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Yen encore un peu plus faible en 2019

Nous annoncions, depuis plusieurs trimestres, que la faiblesse du yen
était une condition indispensable a la relance de I'activité au Japon.
Celle-ci devait apporter une nouvelle bouffée d'oxygéne a I'écono-
mie japonaise et lui permettre de reprendre un rythme de croissance
plus soutenu. Nous estimions qu'une dépréciation de dix pour cent
contfre le dollar, qui porterait le taux de change d'environ 105 en mars
a 115 au second semestre, serait suffisante pour contribuer a la reprise
souhaitée. Dans notfre analyse du mois de mars, nous relevions que la
vigueur du yen était en partie liée a son caractére de valeur refuge,
dans un contexte incertain, et annoncions un probable retour du taux
de change & 110-115, lorsque la volatilité des marchés financiers dimi-
nuerait. La politique monétaire vise toujours a affaiblir le yen, mais les
moyens a disposition restent encore limités.

Nous sommes toujours d'avis que le yen devrait normalement étre
délaissé par les investisseurs, en raison d'un environnement de taux
d'intérét totalement défavorable et de différentiels de taux qui de-
vraient encore pénaliser la monnaie nippone. La mise en ceuvre de la
normalisation de la politique monétaire américaine et des perspectives
de nouvelles hausses des taux longs aux Etafs-Unis devraient ainsi peser
plus nettement sur la valeur du yen en 2018 et 2019. Aprés avoir atteint
notre objectif de 115, le yen devrait se stabiliser, avant de s'affaiblir &
nouveau en 2019.

La Livre reste I'otage de la situation politique

la Livre ne subit plus de dommages majeurs, malgré I'absence d'avan-
cées concretes sur la définition du modéle commercial post-Brexit.
Nous estimons toujours que la Livre est entrée dans une phase de stabi-
lisation contre la plupart des principales monnaies, aprés avoir enregis-
tré sa chute historique suite au Brexit. Aprés avoir priviégié le scénario
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d'une stabilisation du tfaux de change au ler semestre 2018, laquelle
s'était effectivement produite apres la relance du processus de négo-
ciations de décembre 2017, nous avions ensuite envisagé un regain de
faiblesse, provoqué par le retour des incertitudes liées a I'absence
probable d'un accord, & quelques mois seulement de I'entrée en
vigueur du Brexit. Le regain de la volatilité annoncé s'est essentielle-
ment produit en juillet et en aolt par une correction, toutefois limitée,
de la Livre sterling sur le niveau de 1.10 contre euro. Nous esfimons que
la Livre devrait rester dans une bande de fluctuation relafivement
étroite comprise entfre 1.12 et 1.15 au cours des prochains mois, soute-
nue en particulier par la performance économique Iégérement meil-
leure du 2e trimestre. L'évolution de la Livre sera encore fortement liée
a I'actualité politique entourant la problématique du Brexit. Les proba-
bilités d'un accord avec I'UE en octobre nous semblent toujours tres
faibles.

Le yuan, une devise toujours plus internationale

II'y a maintenant deux ans, nous écrivions que le FMI avait donné ses
lettres de noblesse au yuan, en introduisant la devise chinoise dans les
droits de tirage spéciaux (DTS) & hauteur de 10.92%. Le yuan devenait
ainsi une devise de réserve des banques centrales, au méme titre que
le dollar, I'euro, le yen et la livre sterling. Nous évoquions alors déja
I'impact de cette décision sur I'évolution de la demande de yuan et
sur la perception globale de la devise chinoise. Un récent rapport du
FMI releve désormais que les réserves en yuan des 149 banques cen-
trales publiant le détail de leurs réserves monétaires ont progressé &
1.84%. La hausse récente de +32.6% des réserves en yuan est significa-
five et permet au yuan de passer devant le dollar australien, pour la
premiere fois, dans la statistique des devises de réserve des banques
centrales. Les pressions politiques des Etats-Unis pour tenter de régler le
déficit commercial américain pourront évidemment avoir un impact
négatif & court ferme sur la monnaie chinoise.
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L. Taux de change EUR/CHF - USD/CHF
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Obligations internationales

o Difficile de résister & I'attrait du marché américain
e Prochaines tensions sur les faux longs en zone euro
e Ajustement des faux longs au Royaume-Uni

e Correction des primes de risque dans le High Yield
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Difficile de résister & I'attrait du marché américain

La croissance exceptionnelle du PIB de +4.2% séme le doute sur I'évo-
lution de la politique monétaire. Jusqu'a cette derniere hausse de
0.25% des taux directeurs, la banque centrale américaine maintenait
que sa politique restait accommodante. Lors de sa derniere décision
annoncée & la fin septembre, elle a pourtant souhaité donner un nou-
veau signal, en évitant de qualifier I'état actuel de sa politique moné-
taire. Ainsi, la Fed annonce certainement toujours plus clairement que
le processus de normalisation est de plus en plus largement engagé et
que, désormais, le niveau des taux directeurs s'approche de plus en
plus du taux normal correspondant au contexte de croissance ac-
tuelle. Les autorités monétaires semblent encore engagées a piloter la
politique monétaire de maniére graduelle et sans risque pour la crois-
sance économique en cours, pour ne pas raviver les inquiétudes d'une
action excessive. La Réserve fédérale est confiante et a relevé une
nouvelle fois ses perspectives de croissance pour le PIB américain de
+2.8% A +3.1% en 2018 et de +2.4% & +2.5% pour 2019, sans pour autant
modifier de maniére notable son appréciation de la situation écono-
mique présente et future. La croissance américaine est toujours jugée
comme forte, en particulier a la suite de la publication des chiffres du
2éme trimestre. Pas de changement non plus d'appréciation sur les
perspectives d'inflation. La vigueur du marché du travail ne devrait
pas développer d'effets majeurs, selon la Fed, sur l'inflation, qui est
maintenant considérée comme proche de I'objectif. A court terme,
une hausse de l'inflation au-dessus de I'objectif de 2 % est toutefois
considérée comme probable et sans doute acceptable, puisqu'elle
ne devrait pas causer de risque de dérapage. Petit déclin inattendu
dans le taux de progression de l'inflation qui glisse de +2.9% (juillet) &
+2.7% en ao(t. Parallelement, les attentes inflationnistes ont aussi lége-
rement diminué de +3% & +2.8% sur un an. A plus long terme, I'inflation
anticipée & 5-10 ans baisse de +2.6% & +2.4%. Le taux d'utilisation des
capacités de production reste élevé (78%), tandis que le chémage
stagne a 3.9%, son probable niveau de quasi plein-emploi. Une pro-
chaine poussée de l'inflation devrait, & notre avis, étre soutenue ulté-
rieurement par des fensions aftendues dans le marché du travail.
Celles-ci tardent pourtant & se concrétiser, malgré un marché proche
du plein-emploi. La derniére décision d'Amazon de relever le salaire
horaire minimum de ses employés de +20% est, peut-étre, I'un des pre-
miers indicateurs témoignant de la difficulté a recruter des employés &
ce point du cycle. Ce fait annonce peut-étre I'arrivée prochaine de la
tendance décrite plus haut. Ainsi, I'accélération du taux de salaire
horaire, en hausse de +2.9% en aoUtf, séme aussi quelque peu le
trouble et replace, a notre avis, les risques de surprise d la hausse pour
I'inflation. Nos perspectives de hausse des taux longs vers 3% se sont
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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- Réduire I'allocation a la zone euro
- Surpondérer les obligations US

- Diversifier les risques par des expositions en
dollars canadiens et australiens
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concrétisées et nous estimons aujourd'hui que ceux-ci devraient pou-
voir dépasser d terme ce niveau. L'inflation, principal catalyseur pro-
bable de la hausse, est insuffisante pour provoquer une nouvelle phase
de progression des taux & dix ans, pour I'instant. Cependant, a un peu
plus long terme, la hausse des déficits budgétaires ou un changement
d'attitude de la Chine en matiére de financement du déficit améri-
cain pourraient contribuer & la hausse des taux longs. Dans ce con-
texte cependant, la vigueur de I'économie relance certaines anticipa-
tions de normalisation des taux directeurs et des taux a long terme. Les
rendements & 5, 10 et 20 ans avaient convergé depuis plusieurs mois
vers 3% et provoqué un aplatisssment de la courbe des taux d'intérét,
faisant disparaitre la prime de risque sur les échéances plus longues. Au
moment ou justement on s'interroge sur le niveau adéquat des taux
longs, dans cet environnement de croissance solide et d'inflation supé-
rieure aux objectifs de la Fed, I'incertitude progresse et pousse les taux
longs un peu plus haut. A court terme les taux longs devraient reconsti-
tuer une prime de risque qui pourrait faire évoluer les taux & dix ans
entre 3% et 3.5%.
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Les derniers développements sur le marché obligataire américain nous
semblent particulierement intéressants. Les niveaux de rendement
observables sur I'ensemble de la courbe de taux gouvernementaux et
« corporate » offrent de réelles opportunités d'investissement. Nous
estimons que la hausse des rendements sur la dette gouvernementale
offre, aujourd’hui, une excellente opportunité de diversification dans
I'univers des placements & revenus fixes. En effet, le rendement actuel
protége l'investisseur d'une éventuelle poursuite de la hausse de la
tendance récente, ce qui n'est pas le cas en zone euro notamment.
Le marché américain devrait donc assez rapidement profiter d'un
regain d'intérét d'investisseurs en quéte de rendement de qualité dans
une devise sOre et d'un probable transfert de risque et de flux de fonds
en provenance du marché européen. En ce qui conceme le risque
débiteur, nous recommandons dans ce contexte de rapidement ré-
duire I'exposition au marché High Yield américain, qui présente des
risques importants de déséquilibre et de corrections de cours en phase
de réajustement des primes de risque. La hausse des rendements de
débiteurs « investment grade » devrait effectivement attirer des fonds
jusqu'd ce jour investis dans ce segment de marché risqué. Dés lors, la
prime de risque actuelle, qui se situe au plus bas des dix derniéres an-
nées et proche du niveau observé juste avant I'éclatement de la crise
financiere en 2007-2008, pourrait subir un ajustement brutal significatif.

Prochaines tensions sur les taux longs en zone euro

La BCE évoque une inflation vigoureuse dans la zone euro. Le prési-
dent Draghi semble convaincu que le marché de I'emploi montrera
toujours plus de signes de pressions & la hausse sur les salaires, ce qui
conduira & une progression de l'inflation sous-jacente au cours des
prochains mois. Il est vrai que la tendance est positive et que les sa-
laires ont effectivement enregistrés une certaine accélération a la
hausse (+2.2%) au 2éme trimestre ; le taux de chdmage est au plus bas

Taux a 10 ans - Gvt Europe

~——Italy ———Germany

——Spain

45 Portugal

35

depuis dix ans (8.3%) et le taux d’emploi (67%) de la population est
également au plus haut. L'inflation a atteint +2.1% en septembre, un
résultat qui semble confirmer la vision du président de la BCE, mais
dont la composante « core » a ralenti d +0.9% pendant la méme pé-
riode. Nous pensons que cette évolution a court terme contredit
quelque peu I'appréciation de la BCE et pourrait contribuer & repous-
ser une premiére hausse de taux directeurs en fin 2019. Ce développe-
ment affecte également la perception du niveau normal des taux
longs qui reste liée a I'appréciation de I'évolution de I'inflation, du faux
de croissance et de la politique quantitative de la BCE. Le change-
ment annoncé par la BCE modifiera, trés prochainement, la dyna-
mique de I'offre et de la demande. Les achats de la BCE avaient
presque absorbé la totalité des nouvelles émissions nettes de fitres
souverains de la zone euro ; leur disparition soutiendra la hausse des
rendements. Dans un contexte économique positif, la chute de la
demande ne manquera pas de provoquer une hausse des taux longs
en début 2019. Le taux a dix ans du Bund allemand a dépassé 0.55% et
réagira désormais plus nettement & toute nouvelle concernant I'infla-
tion. Aprés une longue phase de consolidation autour de 0.5% & dix
ans, les taux des obligations d'Etat allemandes devraient, d nouveau,
se tendre et remonter vers 0.75%-1% en début 2019. L'évolution de la
crise italienne reste un facteur, femporaire sans doute, qui pourrait
freiner ou interrompre cette tendance. L'affaiblissement de I'euro
contre dollar est également une variable importante dans I'apprécia-
tion du potentiel de hausse des taux longs. Désormais, nous pensons
que ce facteur n'est plus un frein & I'ajustement logique de la courbe
des taux en zone euro. Bien que la décision de la BCE ne soit pas une
surprise, nous estimons que son impact réel ne se fera sentir que dans
les prochains mois. Ce n'est qu'd ce moment que les investisseurs pren-
dront complétement en considération les risques de correction des
cours. Nous recommandons de ne pas attendre avant de réduire en-
core le risque obligataire en euro.
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Ajustement des taux longs au Royaume-Uni

Les derniers chiffres d'inflation pour le mois d’ao0t ont pourtant
surpris les observateurs. La hausse de +2.7% du CPI a, en effet, été
bien supérieure aux attentes. Cette hausse n'est évidemment pas
bienvenue car elle compensera la progression des salaires nomi-
naux enregistrée et ne permettra donc pas une amélioration du
pouvoir d'achat. Par ailleurs, lindice des prix & la production a aussi
augmenté de +2.9% sur un an le mois dernier, contre une progres-
sion annuelle de +3.1% en juillet, avec un ralentissement des prix des
matériaux et carburants (colts entrants). Les indices de prix ne
montrent pas encore les signes d'apaisement espérés, aussi bien en
ce qui concerne le CPI que pour le PPl. Nous maintenons notre
prévision de stabilisation de I'inflation au-dessus de I'objectif de 2%
de la BoE et restons attentifs aux risques d'un prochain ajustement
sur les taux d'intérét & long terme, en cas de relance de I'activité
économique encore peu probable. Cependant, nous estimons,
dans ce contexte, que le marché obligataire devrait étre plus at-
tentif et affecté par les fondamentaux domestiques et par les incer-
titudes liées au Brexit. Nous ne pensons pas que le ralentissement de
I"économie britannique soit suffisant pour justifier durablement d'un
niveau de taux longs autant inférieur & celui de l'inflation et antici-
pons une prochaine pentification de la courbe des taux britan-
niques.

Toujours pas de perspectives au Japon

Reprise bienvenue des indices de prix au deuxieéme trimestre. L'es-
soufflement n'aura duré que le temps de la hausse du yen. L'infla-
tion (CPI) repasse la barre de 1% et s'établit a 1.3% en ao(t. L'affai-
blissement du yen était la condition d'une relance des prix, mais on
est encore loin de I'objectif de la BoJ (2%) et les prix & la production
ne montrent pas de dynamique suffisante pour espérer une ten-
dance globale plus robuste. Cependant, le contexte actuel n'est
clairement pas favorable au marché obligataire qui n'offre toujours
pas de perspectives séduisantes pour I'investisseur étranger.

Favoriser le marché américain au détriment de la zone euro et évi-
ter le High Yield

En cette fin d'année 2018, les marchés de taux présentent des si-
tuations conjoncturelles trés différentes. Aux Etats-Unis la hausse des
taux pousse les rendements & long terme au-deld de 3%, dans un
mouvement conforme & nos anticipations. Nous estimons que le
contexte économique américain justifie cet ajustement qui devrait
perdre en intensité et se stabiliser & environ 3.5%. En particulier, si la
croissance américaine décélere comme attendu en 2019. En zone
euro, la politique d'achat de dettes gouvernementales euro-
péennes de la BCE a maintenu en 2018 les rendements & long
terme & des niveaux bas, mais lorsqu'elle se retirera du marché au
Ter janvier 2019, on devrait assister & des déséquilibres nefs. Les
besoins de refinancement, toujours élevés, des états européens
seront confrontés & une demande d'investissement réduite. Un
choc d'ajustement des rendements offerts sera, peut-étre, indispen-
sable pour équilibrer ce marché. Ainsi, nous estimons que la hausse
des rendements sur la dette gouvernementale américaine offre
aujourd'hui une excellente opportunité de diversification dans I'uni-
vers des placements & revenus fixes. En effet, le rendement actuel
protege I'investisseur d'une éventuelle poursuite de la hausse de la
tendance récente, ce qui n'est pas le cas en zone euro notam-
ment. Le marché américain devrait donc rapidement profiter d'un
regain d'intérét d'investisseurs en quéte de rendement de qualité
dans une devise sire et d'un probable transfert de risque et de flux
de fonds en provenance du marché européen. En ce qui concerne
le risque débiteur, nous recommandons, dans ce contexte, de rapi-
dement réduire I'exposition au marché High Yield américain, qui
présente des risques importants de déséquilibre et de corrections
de cours en phase de réajustement des primes de risque. La hausse
des rendements de débiteurs « investment grade » devrait effecti-
vement attirer des fonds jusqu'a ce jour investis dans ce segment
de marché risqué. Dés lors, la prime de risque actuelle, qui se situe
au plus bas des dix dermiéres années et proche du niveau observé
juste avant I'éclatement de la crise financiére en 2007-2008, pour-
rait subir un ajustement brutal significafif.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Obligations suisses

Pentification de la courbe des taux
La politique monétaire de la BCE affectera le mar
Tendance haussiére plus affirmée

Rendements réels encore négatifs en Suisse

OBLIGATIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Débiteurs Return sous exposition neutre surpondération
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Autres N N

Pentification de la courbe des taux

L'accélération du rythme de croissance du PIB (+3%) et la reprise de
I'inflation suisse au-deld de 1.3% sur un an suggerent une normalisation
des taux longs plus sensible dans notre pays. L'économie suisse profite
actuellement d'une dynamique favorable et d'une combinaison de
facteurs qui devraient encore soutenir I'évolution positive dans I'indus-
trie, la consommation, l'investissement et les exportations. La santé
actuelle de I'économie suisse et les perspectives fondamentales posi-
tives devraient, désormais, renforcer le rythme de normalisation des
rendements en francs suisses. Les taux longs & dix ans de la Confédéra-
tion sont aujourd’hui en phase de stabilisation ultime 1égérement au-
dessus de zéro (0.1%) avant de prochainement reprendre une ten-
dance haussiere pouvant les porter a 0.5% en fin d'année 2019. Les
taux directeurs de la BNS pourraient rester encore fixés a -0.75%, ce qui
provoquerait sans doute 'une des plus nettes pentifications de la
courbe des taux dans notre pays. Deux facteurs conjoints retiennent
encore une accélération de ce processus de normalisation : la poli-
tique monétaire de la BNS et celle de la BCE.

La politique monétaire de la BCE affectera le marché suisse

La politique monétaire de la BNS est le premier facteur de stabilité des
taux longs pour l'instant, par la pression exercée au travers des faux
directeurs sur la partie courte de la courbe des taux. Ce facteur de-
vrait rester stable ; en effet, nous n'envisageons pas d'action de la BNS
qui précéderait celle de la BCE, laquelle ne devrait de son cété pas
intervenir avant la fin d’année 2019. Le second facteur tient d la poli-
tique monétaire de la BCE, qui refient la hausse des rendements en
euro par une action similaire & celle de la BNS (taux directeurs néga-
tifs), mais surtout par son programme d'achat de dette gouvernemen-
tale européenne. Ce derier facteur devrait disparditre prochaine-

Courbe de taux Confédération
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Allocation tactique

- Sous-pondeérer les titres de la Confédération

- Surpondérer le segment “IG"
- Duration courtes

ment et provoquer un ajustement des rendements européens, peut-
étre plus brutal que ce qui semble aujourd’hui attendu. La corrélation
entre les marchés de taux reste globalement élevée, mais pour le mar-
ché suisse, cette évolution attendue en 2019 du marché obligataire
européen sera certainement le facteur principal d'ajustement.

Tendance haussiére plus affrmée

Nous prédisions, en juin dernier, la fin des « micromouvements » sur les
taux longs et une accélération du processus de normalisation des taux
qui nous semblent désormais enclenchés. Ainsi, nous devrions encore
assister en 2019 & une pentification de la courbe des taux, puisque la
politique monétaire de la BNS restera inchangée et retiendra la hausse
de rendement sur la partie courte. La tendance haussiere, pour les
taux longs suisses, devrait légerement s'affirmer, alors que le différentiel
de rendement avec les taux longs allemands devrait s'accroitre, en
raison nofamment du renforcement de la dynamique européenne et
de la fin programmée des achats d'obligations de la BCE.

Rendements réels encore négatifs en Suisse

Le rendement réel & court terme s'est enfoncé davantage en territoire
négatif avec la hausse de I'inflation de 0.8% & 1% en 2018. Mais la
hausse des rendements nominaux & dix ans de -0.15% & +0.095%, pen-
dant la méme période, a stabilisé le rendement réel & long terme &
environ -1%. Cette situation reste anormale ; les taux d'intérét réels
négatifs devraient étre temporaires et se corriger progressivement, &
mesure de la hausse des taux longs au-dessus du niveau d'inflation.
Néanmoins, ils resteront négatifs probablement pendant I'ensemble de
I'année 2019. Nous privilégions les débiteurs de qualité et les maturités
courtes, dans un contexte international plus compétitif pénalisant la
dette « high yield ».

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

Taux longs de la Confédération depuis 1924
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Immobilier international

e Les prix de I'immobilier poursuivent leur ascension

e L'immobilier titrisé japonais s'est avéré le plus performant
e Hausse des taux US insuffisante pour pénaliser I'immobilier
e Les faux d'intéréts réels souvent négatifs favorisent I'immobilier

e L'immobilier asiatique résiste et offre une nouvelle opportunité

IMMOBILIER Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Région Return sous exposition neutre surpondération
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Liquidités

Les prix de I'immobilier poursuivent leur ascension

Les prix de I'immobilier aux Etats-Unis enregistrent une nouvelle décélé-
ration de la hausse des valeurs en juillet portant la croissance globale
des valeurs immobilieres & +5.9% sur un an. C'est le 4éme mois consé-
cutif de ralentissement des prix, suggérant un tassement de I'intérét
des acheteurs dans un contexte de hausse des taux hypothécaires et
de prix élevés. Cependant, la demande reste solide en raison d'un
marché de I'emploi robuste et d'un degré de confiance élevé. La
dynamique économique américaine restera solide, et soutiendra une
poursuite de la progression des prix d un rythme trés nettement infé-
rieur. Le marché montre donc des signes d'essoufflement, mais profite-
ra encore d'inventaires plutdt faibles. Dans ce contexte, une exposifion
au secteur immobilier américain reste évidemment justifiée, mais avec
une allocation réduite.

En Europe, les prix de I'immobilier ne fléchissent pas et poursuivent leur
tendance haussiere débutée en 2014. Les prix des logements mesurés
par I'indice Eurostat ont augmenté de +4.3% dans la zone euro et dans
I'ensemble de I'Union européenne au 2éme trimestre sur un an. La
hausse sur le trimestre est de +1.4% et ne montre pas de fléchissement
récent. Les plus fortes augmentations sur un an ont été enregistrées en
Slovénie (+13.4%), en Ilande (+12.6%) et au Portugal (+11.2%). Seules
I'ltalie (-0.2%) et la Suede (-1.7%) n'ont pas participé a cette embellie.
On n'observe pas encore d'affaiblissement de la tendance qui pour-
rait étre soutenue par une amélioration des conditions économiques et

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

Performance
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- Surpondérer I'Europe et I' Asie
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du marché de I'emploi. Le financement hypothécaire dans I'UE et
dans la zone euro reste particuliérement attrayant et la politique mo-
nétaire de la BCE n'a que peu de risques d'affecter les conditions
d'acces au marché immobilier & court terme. Nous privilégions encore
cette région dans notre allocation d'actifs immobiliers.

Au Royaume-Uni, le Brexit continue de peser sur le sentiment des inves-
fisseurs et sur les prix de I'immobilier, qui enregistrent en juillet leur plus
nette baisse a Londres depuis 2009. Sur I'ensemble du pays, la crois-
sance est encore de +3.1% sur un an, mais il s'agit de la plus faible
progression depuis aolt 2013. Le marché britannique reste dans
I'ombre du Brexit et ne présente toujours pas d'opportunité de reposi-
tionnement. Nous recommandons de rester en dehors de ce marché
pour I'instant, au moment oU la banque d'Angleterre évoque une
chute possible de 25% des prix de I'immobilier dans le scénario pessi-
miste d'un Brexit sans accord.

En Chine, les prix de I'immobilier ont repris I'ascenseur pendant I'été; la
croissance des prix sur un an a ainsi progressé de +5.7% en juin & +8% &
la fin ao0t dans les 70 principales villes de Chine. Cependant, la situa-
tion du marché n'est de loin pas homogeéne, les variations sont en effet
tres disparates entre les grands centres urbains et les villes de pro-
vinces. Les inquiétudes progressent logiqguement dans le pays et com-
mencent a affecter I'équilibre de certains segments du marché immo-
bilier. Le secteur immobilier est particulierement important pour les
ménages chinois, car il représente toujours la principale forme

Indice EPRA Nareit - Eurozone, Royaume-Uni, Emergents (en USD)
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d'épargne et d'investissement. Le gouvernement a toujours été cons-
cient du risque inhérent & une faiblesse de ce secteur et dispose en-
core de moyens pour le soutenir. Nous n’envisageons pas, pour I'ins-
tant, de correction significative des prix, malgré I'évolution des antici-
pations liées aux tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis.
Une consolidation des prix est cependant probable. Dans ce contexte,
nous privilégions encore le marché immobilier chinois, essentiellement
en raison des niveaux de valorisation de I'immobilier titrisé, déja large-
ment affectée par les risques évoqués plus haut.

L'immobilier titrisé japonais s'est avéré le plus performant

Le marché immobilier titrisé américain aurait pu étre le premier touché
par la hausse des taux d'intérét en 2018, cela n'a clairement pas été le
cas pour l'instant. Il avait été le premier affecté par la faiblesse con-
joncturelle au Ter trimestre et s'est ensuite particulierement bien repris
pendant la période de relance économique et de hausse de taux
d'intérét. En monnaie locale, I'immobilier titrisé américain a donc réali-
sé une performance safisfaisante de +2.7% sur neuf mois. Le premier
trimestre avait été largement favorable au marché asiatique qui,
grGce d un résultat positif, surperformait nettement de prés de +20%
ceux de la zone euro et des Etats-Unis, encore négatifs en monnaies
locales. En juin, le rebond du marché américain au 2éme trimestre Iui
permettait de réaliser une performance similaire & celles des deux
autres régions, gréce a la chute de -20% des valeurs chinoises. Finale-
ment le 3éme trimestre aura vu la convergence des résultats sur 9 mois
de la zone euro (+2.35%) et une légére contreperformance de I'Asie
(-0.67%), en raison des incertitudes qui ont pesé sur la situation des
marchés émergents. Le marché australien ftitrisé a, de notre point de
vue, profité d'un repositionnement des investisseurs réduisant leurs

Marchés immobiliers en monnaies locales
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Performance

risques émergent et chinois dans la zone Asie-pacifique, lui permettant
de réaliser une progression assez réguliere de +5.65%, dans un contexte
de contraction des prix de I'immobilier résidentiel (-0.6%). L'immobilier
titrisé chinois a, de son c6té, tout de méme progressé de +2.3%, mais
ce résultat positif masque I'effondrement des cours de prés de -20%
qui a eu lieu pendant la deuxiéme quinzaine de juin et la stabilisation
du marché qui a suivi au cours du 3éme trimestre. Le Japon soutient la
performance de I'ensemble de la zone Asie-pacifique, grce a son
excellent résultat sur neuf mois de +6.9% en yen. L'immobilier titrisé
japonais profite du repositionnement en Asie sur un marché dévelop-
pé, alors que les prix des terrains ont enregistré leur premiere hausse
modeste de +0.1% en juillet sur un an depuis 27 ans.

Les risques de ralentissement restent modestes

L'économie interationale reste sur une tendance solide, méme si les
tensions commerciales suggerent des risques de ralentissement &
bréve échéance. Les avertissements du FMI et d'autres experts faisant
état d'un ralentissement probable en 2019, si les Etats-Unis et la Chine
vont au bout de leur confrontation sur les questions douanieres, sont
probablement surestimés et dépendront en particulier de ce que fe-
ront ces gouvernements des prélevements effectués. Il est, en effet,
possible que ces prélevements ne soient finalement pas si négatifs
pour la croissance, s'ils sont réinjectés dans I'économie sous la forme
de dépenses budgétaires. Quoi qu'il en soit, un ralentissement n'aurait
pas les mémes effets qu'une récession sur le secteur de la construction
et de I'immobilier. Par conséquent, nous estimons que la phase d'ex-
pansion de I'économie mondiale se poursuivra et sera favorable &
I'immobilier.

Marchés immobiliers européens en monnaies locales
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——— FTSE E/N Germany
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Last

Name Cur. 7d% 1m% 3m% 6m% YID%

price
GLOBAL FTSE EPRA/NAREITGIb TR 2666.2 USD -1.5 -24 -0.1 30 -0.8
DEVELOPED EPRA/NAREITDev TRUSD 5022.6 USD -1.1 -20 0.5 56 0.8
DEVELOPED EUROPE FTSE E/N Dev Europe 21923 EUR -0.5 -30 -10 43 09
EUROZONE FTSE E/N Euro Zone 26319 EUR -04 -37 -07 56 23
USA FISE E/N United States  2913.7 USD -1.1 -27 1.7 117 27
DEVELOPED ASIA FTSE E/N Dev Asia 1517.9 EUR 0.7 0.1 -0.5 56 2.7
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Hausse des taux US insuffisante pour pénaliser les placements immobi-
liers

Au cours des neuf premiers mois de I'année, la hausse des taux d'inté-
rét s'est avant tout concrétisée aux Etats-Unis, tandis que la zone euro
et le Japon enregistraient des mouvements plus modestes. La normali-
sation des taux directeurs de la Fed s'est accompagnée d'une accé-
lération des rendements & long terme en dollar, mais plus générale-
ment c'est I'ensemble de la courbe de taux qui a subi un mouvement
d’ajustement.

Nous avions évoqué, depuis plusieurs trimestres, que le processus de
normalisation s'infensifierait et que les taux & dix ans du Trésor passe-
raient le cap des 3% avant d'atteindre 3.5%, lorsque les chiffres de
I'inflation seraient supérieurs & I'objectif de la banque centrale. Le
troisieme frimestre s'est donc achevé dans un contexte de relance des
taux longs, qui devrait pousser les rendements a long terme vers 3.5%
en début d'année 2019. Pourtant, le marché immobilier titrisé améri-
cain est resté relativement calme, dans ce contexte, en enregistrant
une progression de +2.7% sur neuf mois, soit légérement moins que le
rendement du dividende distribué.

L'immobilier reste favorisé par des taux d'intérét réels souvent négatifs

Les développements récents aux Etats-Unis confirment notre prévision
d'une progression réguliere de I'inflation qui devrait durablement ex-
céder I'objectif de la Réserve fédérale. Nous estimons toujours que les
signes déja visibles sur le marché de I'emploi annoncent une améliora-
tion des salaires et des revenus des ménages qui auront un impact sur
la demande et les prix. L'évolution des prix de I'énergie et des matieres
premiéres restera un facteur de tension sur les prix, comme pourrait
I'étre également le relevement des tarifs douaniers.

L'inflation aux Etats-Unis était encore de +2.7% en aoUt, puis de +2.3%
en septembre, soit légérement en dessous des taux & 12 mois (2.9%) et
des taux a dix ans (3%). Les taux réels aux Etats-Unis ont donc passé un
cap et sont & nouveau trés légerement positifs. Insuffisamment toute-
fois, & notre avis, pour étre un facteur pénalisant pour le marché immo-
bilier. En zone euro, les rendements & 12 mois sont encore négatifs et le
rendement d dix ans du Bund allemand & 0.5% est encore bien éloigné
du niveau d’inflation de +2% atteint en septembre. Les rendements
réels sont donc clairement négatifs en zone euro et c'est aussi le cas
au Japon notamment. La progression réguliere de l'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 que
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.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

L'immobilier asiatique résiste et offre une nouvelle opportunité

L'immobilier asiatique a finalement plutét bien résisté aux pressions et
aux menaces du président américain, lesquelles avaient pourtant lar-
gement inquiété les marchés actions asiatiques et émergents. En ne
corrigeant que de -0.67%, les valeurs immobiliéres asiatiques ont, en
effet, & peine sous-performé les valeurs européennes (+2.35%) et amé-
ricaines (+2.7%). Leur performance relative est effectivement meilleure
que la performance relative des actions chinoises (-9%) et asiatiques
(-2.6%), par rapport & celle des marchés développés européens
(+1.3%) et américains (+10.1%). Une guerre commerciale aura des
effets sur les dynamiques économiques régionales respectives et I' Asie
sera, sans doute, également affectée. Cependant, I'immobilier asia-
tique peut avant tout compter sur une demande domestique et une
demande d'investissement solides, qui ne seront que marginalement
touchées par les tensions commerciales. Le marché chinois pourrait
voir une augmentation de I'activité de relocalisation de certaines in-
dustries au profit du marché vietnamien notamment, une tendance
déja observée depuis quelques années. Mais la plupart des autres
segments ne devraient pas étre impactés. Les autorités chinoises ont
pris des mesures pour assouplir les restrictions a l'investissement des
étrangers avec un certain succés et esperent qu'elles compenseront
les éventuels effets négatifs des relocalisations en dehors de la Chine.
L'appétit des investisseurs domestiques reste élevé en Chine et en Asie
du sud-est.

L'immobilier titrisé asiatique devrait, & notre avis, profiter d'un change-
ment d'appréciation des risques régionaux au cours des prochains
mois, qui favorisera la demande et I'évolution des cours. La chute des
cours de -20% des titres immobiliers chinois n'est peut-étre pas arrivée a
son terme, mais elle nous semble déjd tenir compte assez largement
de I'augmentation des risques. L'immobilier asiatique est priviégié
dans notre grille d’investissement.

Evolution des marchés immobiliers (USD)

300 J——FTsE EPRA/NAREIT Japan Index Net TRI USD
280 |~ FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index Net TRI CHINA Index USD
—— FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index Net TRI INDIA Index USD
260 +|———FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index Net TRI THAILAND Index USD
240 |=—EPRA NAREIT Singapore Total Return Index USD
——— EPRA NAREIT Australia Total Return Index USD
g 220
& 200
£
£ 180
&
160
140
120
100
80 T T T T T T T T T T T T
12.16 02.17 04.17 06.17 07.17 09.17 11.17 12.17 02.18 04.18 06.18 07.18 09.18

Stratégie de placement — Octobre 2018

- 48 -




PERSPECTIVES ET STRATEGIES | Immobilier suisse

PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Immobilier suisse

e Avantage aux sociétés immobilieres

¢ Rendements attrayants et ajustement net des agios

e Pas d'influence majeure de I'évolution des taux

IMMOBILIER Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

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

Fonds de placement A A

Sociétés immobilieres AA AN

Fondations spécialisées > >

Liquidités

Avantage aux sociétés immobilieres

Aprés un mois de février en baisse (-4%), les sociétés immobilieres ont
ensuite rapidement regagné du terrain, poussant leurs gains boursiers &
pres de +5% en mai, avant de s'effriter jusqu'd perdre & nouveau la
totalité de leurs plus-values & la fin septembre, pour un résultat net final
de +0.04% sur neuf mois. Elles terminent ainsi le trimestre sur une note
inchangée en ayant pourtant passé I'essentiel de I'année en perfor-
mance positive. Les fonds immobiliers ont, au contraire, été dans
I'incapacité de générer un résultat positif pour I'instant en 2018 et ter-
minent le frimestre en baisse de -4.3%. Les fonds de placement ont, en
effet, sous-performé systématiquement les sociétés immobilieres jus-
qu'a la fin septembre. La corrélation entre les fonds de placement et
le marché des actions suisses est resté élevée, méme si finalement le
résultat des actions suisses (+0.5%) s'est avéré plus proche de celui des
sociétés immobilieres, gréice notamment & la reprise boursiére de juil-
let. Pour les prochains mois, nous privilégions une exposition aux socié-
tés immobilieres, fout en conservant une large exposition aux fonds de
placement.

Rendements attrayants et ajustement net des agios

Les sociétés immobilieres se fraitent a environ 16x les bénéfices cou-
rants, mais la valorisation de 20.6x les profits estimés pour 2019 nous
semble déja élevée en comparaison historique, sans une croissance
supérieure des bénéfices. Cependant, elles disposent d'un avantage
relatif important en termes de rendement, puisque le rendement
moyen des sociétés immobilieres reste encore supérieur & 4%, ce qui
offre un exces de rendement de pres de 1% comparé au rendement
moyen des fonds de placement, lequel s'est stabilisé & 3%. Dans les
deux cas, les niveaux de rendement sont attrayants en regard des taux

Taux d'intérét et rendement des fonds immobiliers

Allocationimmobilier suisse

M Fonds de
placement

M Sociétés
immobilieres

¥ Fondations
spécialisées

M Liquidités
Allocation tactique

- Réduire les fonds de placement & 60%

- Augmenter les sociétés immobilieres cotées
(e 10}/

d'intérét en franc suisse qui, malgré une trés légére progression, restent
encore d peine au-dessus de zéro. Le niveau d'agio moyen des fonds
est en contraction réguliere, depuis les sommets atteints en 2017 &
environ 30%, et se situe aujourd'hui a 17%. L'agio moyen est donc, &
nouveau, proche de sa moyenne des frente demiéres années, ce qui
constitue un facteur positif de soutien pour le marché. Les primes des
sociétés immobilieres sont, au contraire, aujourd'hui encore relative-
ment importantes (18%) en comparaison historique, mais elles font jeu
égal avec celles des fonds immobiliers.

Pas d'influence majeure de I'évolution des taux

Dans son ensemble, le segment immobilier a été affecté par la hausse
des rendements obligataires en franc suisse observée en janvier et en
septembre. Cependant, les sociétés immobilieres ont mieux tiré leur
épingle du jeu en phase de stabilisation relative des rendements. Nous
restons d'avis qu'avec un rendement de 3% & 3.8% et des primes simi-
laires, les diverses formes de placement immobilier en Suisse ne de-
vraient pas craindre une hausse modérée des taux d'intérét.
L'influence d'une hausse des taux sera limitée.

IMMOBILIER SUISSE

30.09.2018 Total Return Performance

Last

me S 7d% 1m% 3m% 6m% YD %
SXI Real Estate Funds TR 365.1 -0.5 -1.3 -1.6 0 -2 -4.4
SXI Real Estate Idx TR 24417 0.3 3.3 -1.9 0.3 0.0
KGAST Immo-Index* 281.6 2.3 83

* subject to one-month lag

Performance de I'immobilier suisse
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Actions internationales - Régions

e Affention aux valorisations des actions en phase de hausse de taux

e Pourquoiles valeurs européennes sous-performent les américaines 2

e Le Nikkei s'envole vers de nouveaux sommets

e Baisse des risques et valorisations attrayantes pour les émergents

ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Régions Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan - - - = +

Suisse A AN

Etats-Unis A A

Eurozone A AN

Royaume-Uni A A

Europe A A

Japon A A

Emergents A AA

Afttention aux valorisations des actions en phase de hausse de taux

Les profits des entreprises aux Etats-Unis ont progressé de 65mrds au T2,
en trés forte hausse par rapport & ceux enregistrés au T1 de 26.7mrds.
Les sociétés financiéres ont enregistré des profits de 16.5mrds, aprés la
perte de 9.3mrds du T1. La croissance des profits des autres entités non-
financieres a bondi de 32.3mrds & 53mrds en un seul frimestre. La crois-
sance des bénéfices des sociétés du S&P500 est une réalité qui a sou-
tenu la hausse de I'indice. Cependant, alors que les hausses de tarifs
douaniers se mettent en place de part et d'autre, il est important de
souligner que les entreprises américaines ne sont pas immunisées
contre les risques induits par ce bras de fer. En effet, on estime qu'une
hausse de 25% des tarifs imposés aux produits chinois aurait un im-
pact de -7% sur les profits des entreprises américaines. Dans un con-
texte de stabilité des PE, la croissance des profits serait de 0% en 2019,
un scénario qui ne semble de loin pas intégré dans les cours des ac-
tions. Si I'on estime qu'en phase de hausse des taux d'intérét, les PE
devraient plutét avoir tendance & se contracter, alors une diminution
du PE du S&P500 de 10%, soit de 18x & 16.2x, pourrait provoquer une
chute de I'indice de plus de -10%. Depuis notre recommandation du
ler trimestre de profiter de I'opportunité qui s'était présentée, apres la
chute de -10% des cours des valeurs américaines pour réinvestir dans
les marchés actions, le marché américain a enregistré une hausse
d’environ +20% pour les valeurs du Nasdag et de plus de +10% pour
I'ensemble des titres du S&P500. Nous avons déja relevé, dans nos
précédentes analyses, que I'un des principaux risques pour le marché
américain tenait dans le fait que la croissance des profits devait étre

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

- Opportunités de rebond dans les émergents
- Sous pondérer les Etats-Unis
- Reprise des actions suisses

réellement au rendez-vous pour justifier des niveaux de valorisations
plutét généreux. Ce facteur restera sans doute favorable en 2018, mais
la croissance organique des profits devrait marquer le pas en 2019,
voire méme chuter sensiblement dans un scénario extréme de mise en
oceuvre totale des menaces de hausse des tarifs douaniers du président
américain. Dans un contexte de hausse des taux directeurs et d'une
relance attendue des taux longs au-dessus de 3%, et peut-étre méme
proche de 3.5%, la phase d’expansion des « price earnings » devrait
s'inverser et constituer un autre facteur négatif retenant la progression
des cours boursiers. Aprés la hausse des valeurs américaines du 3eme
trimestre, nous recommandons & nouveau une certaine prudence sur
les perspectives relatives des indices boursiers aux Etats-Unis. Les risques
de déception pour 2018 nous semblent limités mais, a seulement
quelques semaines de la fin de I'année, les perspectives pour 2019
sont moins brillantes, tant dans I'absolu que d’'un point de vue relatif. Si
I'ensemble du marché ne nous semble pas encore prét & subir une
correction majeure, les développements récents laissent entrevoir une
fragilité croissante et une complaisance des investisseurs a I'égard des
valeurs technologiques et des GAFA en particulier qui ne peuvent étre
que de mauvais augure d moyen terme. La hausse des taux d'intérét
n'a pas encore affecté le marché, mais nos prévisions de relance de
la tendance ne manqueront pas d'avoir un impact notable en
2019.Dans ce contexte, les risques pour le marché américain ne sont
donc pas inexistants. Mais & court terme, nous laissons le bénéfice du
doute a la tendance en place, tout en recommandant d'étre de plus
en plus attentif a I'évolution des risques de déception sur les annonces
de bénéfices des sociétés et sur I'introduction des tarifs douaniers.

Actions chinoises A et B (base 100)
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Pourquoi les actions européennes sous-performent les valeurs améri-
caines ?

La valorisation des actions européennes reste durablement inférieure a
celle des actions américaines, sans que cela ne provoque de proces-
sus d'arbitrage ou de revalorisation des cours. Aujourd’hui encore, le
PE global du marché européen (13.8x les profits 2018) reste tres at-
trayant, en comparaison & celui des Etats-Unis (18X les profits 2018).
Cet écart de valorisation de 25% est particulierement important, des
lors nous essayons d'évaluer si le marché américain peut bénéficier
encore longtemps d'une telle prime, aprés avoir enregistré une surper-
formance d'environ +17% & ce jour en 2018. Les valeurs européennes
conservent un avantage de valorisation et de rendement (3.6% contre
1.9%) ; elles devraient bénéficier du retour des investisseurs, mais elles
souffrent, pour I'instant, de maniére excessive de plusieurs facteurs. La
croissance des bénéfices des valeurs américaines peut compter sur le
soutien de la politique fiscale qui développe ses effets principalement
en 2018 et double les perspectives de croissance (+23%) par rapport &
la période 2017 (+12%). La croissance des profits en zone euro avait
été pourtant supérieure en 2017 (+15%), sans que cela ne provoque un
arbitrage net. Le différentiel de croissance est clair en 2018 (croissance
zone euro inférieure & +10%) mais s'équilibre pour 2019 et 2020, les
deux marchés ayant des perspectives similaires (+10%). Ce facteur a
sans doute joué temporairement en faveur des actions américaines.
L'évolution des perspectives pour les marchés émergents, ainsi que
leurs parcours boursiers parfois chaotiques, ont été des sources d'incer-
fitude et de risque plus fortes en Europe. En effet, I'exposition des va-
leurs américaines et européennes & ce risque suggere que les sociétés
européennes sont plus engagées et davantage exposées que leurs
consceurs américaines. Globalement, les entreprises de la zone euro
pourraient étre plus affectées par le ralentissement du cycle mondial.
La possibilité d'une contagion des crises émergentes sur les pays péri-
phériques de la zone euro, sur le secteur bancaire européen, ainsi que
les risques liés & la crise italienne sont aussi des facteurs qui ont pesé sur
I'appréciation des risques. Mais le facteur le plus déterminant reste, &

Indicateurs de volatilité (USA, Europe, Suisse)

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

25 ——— VSTOXX Index (Europe)

40

35

notre avis, I'incertitude liée aux menaces protectionnistes des Etats-Unis
qui a, sans doute, le plus contribué & I'élargissement de la prime de
risque en faveur de la zone euro. Les actions européennes devraient
profiter d'une diminution des tensions internationales et bénéficier d'un
arbitrage des investisseurs, en raison de la prime de risque plutét con-
fortable qui leur est associée.

Prudence maintenue sur les actions britanniques

Dans le contexte toujours incertain des négociations liées au Brexit, le
ratio rendement/risque attendu du marché actions ne nous semble
toujours pas attrayant. Cependant, la Livre sterling semble résister &
ces incerfifudes, mais nous maintenons notre recommandation de
prudence ¢ I'égard des actions britanniques, malgré une valorisation
raisonnable et un rendement du dividende intéressant.

Le Nikkei s’envole vers de nouveaux sommets

Les entreprises japonaises devraient profiter du contexte macro-
économique favorable et de I'affaiblissement du yen. Le demier son-
dage publié dans I'enquéte « Tankan » de la bangque du Japon, sug-
gérait plutdt un repli du barométre de confiance des grandes entre-
prises manufacturieres, mais les prévisions moyennes en matiere de
taux de change se situdient pour la fin de I'année (107.4 yens pour 1
dollar) bien en dessous du niveau actuel (114 yens). Ce différentiel, s'il
devait se maintenir comme nous le pensons, devrait permetire des
révisions & la hausse des profits des entreprises japonaises. Le gouver-
nement espére toujours que la croissance des profits des sociétés se
fransmettra au consommateur par une hausse progressive des salaires.
I peut donc & nouveau se réjouir de la hausse des profits de +17.9% sur
un an annoncée a la fin juin, aprés un premier trimestre particuliere-
ment anémique (+0.2%) et inquiétant. Il'y a quelques mois, a la suite de
la correction des valeurs japonaises du ler trimestre, nous relevions
qu'une accélération de la croissance des profits des entreprises nip-
pones était possible, dans un contexte de renforcement du cycle

PE des marchés développés
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économique mondial, si les risques de « guerre commerciale » ne s'intensi-
fiaient pas et surtout si le yen s'affaiblissait & nouveau durablement. La
chute de -15% des cours et des valorisations des actions & 17x les béné-
fices offrait déja une opportunité de repositionnement intéressante. Au-
jourd'hui, les « blue chips » japonais évaluent les revenus et les profits en
utilisant une estimation du faux de change d'environ 107 yens pour |'exer-
cice en cours. Nous I'avons vu, le yen se fraite maintenant & prés de 115
contre le dollar américain. Nous prévoyons une stabilisation du taux de
change pour la fin de I'année entre 110 et 120 yens, ce qui devrait finale-
ment renforcer trés sensiblement les résultats des entreprises en fin d'an-
née. Le déclin actuel du yen n'est donc pas éfranger a I'amélioration du
sentiment des investisseurs et de leur intérét pour les titres japonais. Une
poursuite de I'affaiblissement du yen devrait donc soutenir une poursuite
de la hausse du Nikkei, au-deld de notre objectif annoncé de 24'000 déja
atteint, & condition toutefois que le climat des investissements reste positif.

Diminution des risques et valorisations attrayantes pour les émergents

Les marchés émergents ont trés largement fait les frais de I'accroissement
des tensions entre les Etats-Unis et la Chine depuis la fin janvier. Aprés un
Ter frimestre & peine positif (+1%), le choc a été brutal au 2éme frimestre
(-8.6%) et la descente aux enfers de ces marchés s'est poursuivie au
3éme trimestre, bien que dans une moindre mesure, gréce d une correc-
tion limitée & -2%. Il est vrai que la Chine et les émergents ont été les pre-
miers bénéficiaires de la libéralisation du commerce mondial et de
I'abaissement des barrieres douaniéres. Les risques d'une guerre commer-
ciale totale ont donc logiquement été le principal facteur d'incertitude et
de correction des marchés émergents. Pourtant, les fondamentaux des
économies émergentes restent relativement solides, de notre point de
vue. Le pire n'est pas certain non plus pour I'avenir économique des mar-
chés émergents, alors que les Etats-Unis ont finalement trouvé un accord
avec le Mexique et le Canada et que la volatilité sur les devises émer-
gentes a fortement diminué. La hausse des taux en dollar était aussi I'un
des principaux facteurs de stress pour les marchés émergents et notam-
ment pour les pays ayant un fort déficit des comptes courants. La situa-
tion en Turquie et en Argentine n'aura certainement pas d'effet de con-
tagion sur les autres marchés émergents. Les perspectives de développe-
ment économique en Chine et en Inde ne sont ainsi pas affectées. Ces
pays contribueront a la croissance mondiale de maniéere substantielle et
la croissance des profits devrait aussi étre au rendez-vous plus générale-
ment pour d'autres pays émergents. En termes de valorisations, la plupart
de ces marchés offrent désormais des niveaux bien plus attrayants que
ceux qui prévalaient en fin d'année 2017. Les incertitudes subsistent, mais
une amélioration du climat des investissements sera profitable aux mar-
chés émergents. Dans un contexte de normalisation des risques de guerre
commerciale tous azimuts que nous privilégions, nous recommandons de
considérer positivement une exposition aux actions émergentes diversi-
figes.

INDICES ACTIONS - REGIONS (en monnaies locales)

30.09.2018 Total Return Performance

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

Actions internationales - Secteurs

ET STRATEGIES

e Valeurs du numérique sous pression

e Retour sur la consommation discrétionnaire

e Surpondérer d nouveau |'énergie

e Réduire les valeurs technologiques

ACTIONS
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Expected
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INDICES ACTIONS - SECTEURS

30.09.2018

Name

CONSUMER MSCI WORLD/CONS

Total Return Performance

Last price Cumr. 7d% 1m% 3m% ém % YID %
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Allocation actions internationales

M Consumer staples

B Healthcare

¥ Telecomunications

B Utilities

B Consumer discretionary

W Energy

™ Financials

™ Real Estate
Industrials

¥ Information technology
Materials

Allocation tactique

- Sous-pondérer les valeurs du numérique

- Surpondérer les valeurs de substance
- Surpondérer I'énergie, les matériaux, la con-
sommation discrétionnaire et I'immobilier

La concentration des risques n'est
pas moins élevée en cette fin
d'année qu'au cours des fri-
mestres  précédents. Apple et
Amazon ontf une valorisation con-
jointe de 2 trillions de dollars, soit
pres de la moitié du bilan de la
Réserve fédérale américaine. Ces
deux titres représentent prés de
10% du S&P500 et abordent le
4eme frimestre dans une configu-
ration de valorisation généreuse et
de perte de momentum dans
I'évolution de leurs cours boursiers.

Le secteur de la technologie reste-
ra certainement sous-pondéré
jusqu'a une amélioration des ni-
veaux de valorisation et une éven-
tuelle correction de l'indice Nas-
dag. Nous maintenons le secteur
financier en surpondération, en
privilegiant les valeurs améri-
caines ; la croissance économique
et les hausses de taux d'intérét aux
Etats-Unis  favoriseront la  crois-
sance de leurs profits. Le secteur
de I'énergie est & nouveau surpon-
déré, la croissance des cash-flows

2009 USD -0.1 05 49 100 109 ; ; ,
DISCRETIONARY DIS Leurs parcours boursiers pour- y est importante et les résultats
CONSUMER STAPLES MsCI W?T';tD/CON 2083 USD -12 04 36 3.1 -30 raientt bien s’apparenter ces pro-  devraient étre en ligne avec la
chains mois a ceux des autres  stabilisation des cours du brut &
ENERGY MSCI WORLD/ENERGY 2063 USD 1.2 30 24 140 8.1 valeurs phare du numérique telles  des niveaux élevés supérieurs & 70
FINANCIALS WORLIS/;?:%ANCE 054 WD A0 B5 81 97 62 Googltle‘,\ NeTfI}x ou Focebo}ok, qui  $ le baril. Nous procédons & un
ont déja subi quelques prises de  nouveau changement dans le
HEALTHCARE Mscl ‘8%5/“”“ 2205 USD 07 21 118 158 137 p[ofits, parfois conséqugntes, av segment cop§ommofion, en rédui-
sl 3eme frimestre. Nous avions déja  sant I'exposition & la consomma-
INDUSTRIALS WORLD/INDUSTRL 1965 USD -1.4 1.6 70 50 25 réduit au 2éme frimestre nos pers-  tion de base au profit de la con-
al pectives pour ce type de valeurs  sommation discrétionnaire. Il n’est
IATERISES WORLD/MATERIAL ~ 208:5 USD 22 08 08 17 32 ot maintenons nofre recomman-  pas exclu que les valeurs indus-
dation de se tenir & I'écart ou de  ftrielles subissent quelques ajuste-
REAL ESTATE MOCIWORLDIREAL 1921 UsD -1.3 22 03 33 -12 ; S SR A sent quegues aj
sous-pondérer ces titres jusqu'a ce  ments consécutifs aux réductions,
TECHNOLOGY WCLWORDINE 1455 usD 09 04 7.5 163 186 qu'ils refrouvent des valorisations  pourtant modestes, des perspec-
MSCI WORLD/TEL plus raisonnables. tives de croissance pour 2019, mais
TELECOMMUNICATION SVC 71.1 usb -1.1 22 6.3 38 -27 nous mointenons, pour I‘insTonT,
UTILITIES MSCIWORLD/UTILTY 1138 USD -0.9 -03 10 43 24 notre positionnement constructif &
ce secteur.
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Actions suisses

e Poursuite de la tendance haussiere pour les actions suisses

¢ Pas de changement significatif sur les perspectives « bottom up »

e La fin d'année sauvera la performance 2018

ACTIONS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

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

Small A A

Medium A AA

Large A A

Poursuite de la tendance haussiére pour les actions suisses

Aprés la chute des marchés actions au Ter trimestre, nous relevions
que les actions suisses offraient une opportunité de prise de position
pour les investisseurs orientés d long terme, en n'excluant toutefois pas
que la volatilité se poursuive encore quelques temps. Depuis cette
date, les actions suisses ont enregistré une performance d'environ +6%
et retrouvé le niveau de 11'000 sur le SPI. La performance de sep-
tembre (+1.5%) était positive mais insuffisante encore pour permettre
d'enregistrer un résultat globalement positif sur les neuf premiers mois
de I'année. Le SMI est donc encore en baisse d'environ -3%, 4 trois
mois de la fin de I'année, mais en fres [égére hausse en tenant compte
des dividendes (+0.21%). Cependant, d'un point de vue de valorisa-
tion, le PE actuel du marché suisse de 15x les bénéfices attendus pour
2019 ne nous semble pas excessif mais, & court terme, I'appréciation
du franc pése sur I'évolution des cours du SPI. La croissance des profits
des sociétés ne devrait pas étre affectée par les mouvements de
change récents mais, au contraire, profiter d'un environnement inter-
national et domestique positif. En 2018, les profits des entreprises suisses
devraient donc atteindre de nouveaux records, tandis que le rende-
ment moyen des dividendes reste toujours élevé (3%), aussi bien en
comparaison historique que par rapport aux rendements obligataires.
La tendance haussiére des actions suisses devrait se poursuivre a un
rythme inférieur au cours du demier trimestre.

Pas de changement significatif sur les perspectives « bottom up »

Les perspectives & moyen terme des actions suisses restent relative-
ment positives, dans le contexte suisse et international de croissance
économique toujours soutenue. La croissance des profits devrait étre
supérieure a celle de la zone euro et toucher la plupart des secteurs.
La croissance des profits dans les secteurs principaux de la santé, des
financiéres et de la consommation défensive devrait, en effet, soutenir
la croissance globale des profits du SPI. Le risque de baisse du marché

Allocation actions suisses

o Small

® Medium

W Large

Allocation tactique

- Renforcer les capitalisations de tailles

moyennes
- Prises de profits sur les plus grandes valeurs

est relativement limité & un développement négatif dans les autres
marchés actions. Les risques de hausse de taux d'intérét sont encore
limités et, & notre avis, I'évolution du franc devrait & nouveau étre un
facteur positif dans les prochains mois. Un ralentissement économique
est bien attendu pour 2019 mais, pour l'instant, cette éventualité ne
devrait pas affecter le marché. Cependant, la hausse des actions
suisses au 3éme trimestre pourrait bien étre suivie d'une consolidation
temporaire, au moment ou les actions américaines devraient juste-
ment enregistrer une pause. Notfre analyse « bottom up » des valeurs
suisses suggere une diminution des perspectives de hausses de cours
pour les trois principales valeurs du SMI & moins de +7% de progression.
Les dix-sept autres valeurs ont encore des perspectives d'appréciation
des cours d’environ +13%, par rapport aux niveaux de cours de la fin
septembre. Ainsi, on ne constate pas de changement trés significatif
des perspectives de croissance en septembre, malgré un déclin du
résultat agrégé. Dans I'ensemble, on constate deux fois plus de réduc-
tions des perspectives de gain que d'augmentations.

La fin d'année sauvera la performance 2018

Le dernier trimestre cloturait sur un résultat en « total return » tout juste
positif pour les titres suisses. Aprés avoir passé a peine un mois en terri-
toire positif en janvier, les actions suisses ont d0 attendre le troisieme
trimestre pour sortir des chiffres rouges. La performance des actions
suisses doit son salut & un sursaut de dermiére minute, car le 25 sep-
tembre encore, le résultat sur neuf mois était encore négatif. L'incerti-
tude n'a évidemment pas disparu pour autant et les risques subsistent
que le demier trimestre soit encore affecté par les hausses de taux
d'intérét, la force du franc et un environnement de marchés boursiers
moins serein, d quelgques semaines de la fin de I'année. La corrélation
entre marchés actions reste élevée et, malgré des fondamentaux posi-
tifs qui devraient favoriser une performance positive au 4éme trimestre,
il n'est pas exclu que notre anticipation de poursuite de la tendance
soit contrée par des facteurs externes.

1450 -
ACTIONS SUISSES - Capitalisations ~———Swiss Exchange Swiss Performance Index Small Companies
30.09.2018 Total Refurn Performance 1250 | ~—Swiss Exchange Swiss Performance Index Middle Companies
Name Llastprice 7d% 1m% 3m% ém% YID% ——Swiss Exchange Swiss Performance Index Large Companies
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Actions suisses - Secteurs

ACTIONS SUISSES
Secteurs

Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)

Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan -—- - - = +
Consumer staples A
Healthcare
Telecommunications
Consumer discretionary
Financials
Real Estate
Industrials
Materials

NN (NN NN
NN NN NN N (Y

Moins de « blue chips » et plus de « medium cap »

La prochaine saison de « reporting » des bénéfices des sociétés suisses
devrait confirmer que les entreprises suisses profitent du meilleur environ-
nement économique. Ce trimestre, nous modifions notre appréciation
des opportunités d'investissement entre « blue chips » et autres valeurs de
la cote suisse. Il y a trois mois, nous relevions le potentiel d'appréciation
des « bue chips » suisses supérieur a celui des autres valeurs du SPI. Ce
potentiel d'appréciation s'est traduit par une surperformance de ces
« blue chips » et notamment de Novartis (+12.1%), de Roche (+7.8%) et de
Nestlé (+6.4%) par rapport au SPI (+4.65%). Aujourd’hui, le potentiel de
progression des cours n'est plus que d'environ +6%, tandis que I'ensemble
des autres valeurs du SMI pourrait encore s'apprécier de +13%. Ainsi, sans
un réajustement des perspectives de croissance des profits, nous estimons
que les trois grands « blue chips » suisses devraient étre moins performants
au cours des prochains mois. Nous recommandons un repositionnement
sur les capitalisations boursieres inférieures.

Le facteur taux de change reste positif

Le dollar ne s'est que trés légérement affaibli au cours du trimestre
(-0.89%) et I'euro ne s'est déprécié que de -1.4% contre notre monnaie
nationale. Le franc suisse ne s'est, en conséquence, que trés légerement
renforcé, un mouvement qui ne devrait pas affecter les résultats en franc
suisse des sociétés du SPI sur I'ensemble de I'année. Les valeurs sensibles
aux taux de changes profiteront de la stabilisation du franc notamment si,
comme nous le prévoyons, le dollar repasse au-dessus de la parité et que
I'euro challenge & nouveau le niveau de 1.20 en 2019.

Allocation actions suisses

B Consumer staples

B Healthcare

B Telecomunications

M Consumer discretionary
M Financials

™ Real Estate

¥ Industrials

= Materials

Allocation tactique

- Réduire le secteur de la santé
- Réduire le segment consommation de base
- Augmenter la consommation discrétionnaire

Rendement du dividende - Top 10
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Profiter encore de rendements élevés 2
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Les titres suisses de qualité, payant un rendement élevé, sont évidemment & 19
attrayants d'un point de vue relatif aux autres valeurs suisses mais aussi en
comparaison infernationale. Le rendement du marché suisse de plus de
3% est élevé. 14
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Matieres premieres

e Perspectives favorables pour les matiéres premiéres

e Le marché pétrolier reste en déséquilibre

e Reprise des métaux industriels

¢ « Gold technically a strong buy » en attendant I'inflation

MATIERES PREMIERES Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan - - - = +
Energie > A
Métaux précieux A AN
Métaux industriels A AA
Produits agricoles > A

Perspectives favorables

L'évolution de I'indice S&P Goldman Sachs Commodities a été con-
forme & nos anticipations, en progressant de +11.84% au cours de neuf
premiers mois de I'année. La composante pétrole a naturellement été
I'un des plus forts contributeurs de la performance de I'indice, gréce &
la hausse de +25% des cours du brut et du poids du secteur énergie
dans cet indice. D'autres indices moins exposés & I'énergie n'ont pas
pu enregistrer de telles progressions en raison des plus faibles résultats
réalisées par les autres segments et autres matiéres premiéres. En 2018,
les performances des matiéres premieres surpassent ainsi trés nette-
ment celles de I'ensemble des marchés actions (+5.4%). Les matieres
premiéres sont en passe d'enregistrer leur troisieme année consécutive
de hausse, apres un couple d'année 2014-2015 particulierement diffi-
cile. Nous avions déja évoqué que le cycle économique devenait de
plus en plus favorable aux matiéres premiéres et que la poursuite de la
croissance mondiale a un rythme soutenu aurait un impact positif sur
les cours en 2018. Un éventuel ralentissement au cours de I'année 2019
est envisageable, mais celui-ci ne devrait pas altérer les perspectives
favorables de cette classe d'actifs. Rappelons que I'offre mondiale
sera encore contrainte au cours des prochains frimestres, par la chute
du Capex des derniéres années, alors que la demande, en I'absence
de choc majeur sur I'économie mondiale, devrait au contraire se ren-
forcer. Nous estimons que des déséquilibres ne manqueront pas d'ap-
parditre et de soutenir les prix également dans le segment des métaux
industriels. La croissance de la Chine, méme en phase de léger ralentis-
sement, restera certainement comprise entre +6% et +6.5%, ce qui
devrait confinuer de supporter une progression de la demande glo-
bale, en particulier si la croissance du PIB mondial reste proche de
+4%. Relevons que d'un point de vue statistique, depuis 1970, I'indice
S&P Goldman Sachs Commodities n'a enregistré que neuf années de
performances inférieures & plus ou moins 10%. Au cours des 48 der-
nieres années, les matiéres premieres ont donc enregistré quatre fois
plus souvent des performances supérieures a +10% ou inférieures &

Matiéres premiéres

Allocation matiéres premiéeres

M Energie
M Métaux précieux
M Métaux industriels

M Produits agricoles

Allocation tactique

- Large exposition a I'énergie

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

-10%. Les séquences de corrections des cours n'ont jamais excédé plus
de deux années, a I'exception de la derniére période 2013-2015, mais
dans ce cas spécifique, la baisse de I'année 2013 n'était que de -1.2%.
Du coté des cycles haussiers, la plupart des « bull markets » ont duré au
moins quatre années et ont enregistré des hausses comprises entfre
+69% et +315% pendant les cing cycles suivants : +320% (1970-1974),
+115% (1976-1980), +315 % (1981-1990), +69% (1993-1996), +111% (1998-
2000), +134% (2001-2005). Depuis la crise financiere, les phases de
hausse ont été plus courtes et moins marquées, en raison du contexte
global de récession, puis de reprise trés graduelle de I'économie mon-
diale par la suite. Aujourd’hui, le cycle économique international est
plus robuste et devrait rester suffisamment solide en 2019 pour favoriser
la poursuite du cycle actuel positif des matiéres premiéres. Le cycle
actuel n'en est qu'a sa troisieme année et n'a progressé que de +31%,
soit & peine la moitié du plus faible cycle (1993-1996) des 50 demiéres
années. D'un point de vue statistique, la tendance a donc de grandes
probabilités de se poursuivre et développer des effets importants en
2019. Sur un autre plan, la période d'ajustement des taux d'intérét et
de relance de l'inflation qui se présente est favorable pour cette classe
d'actifs. En effet, les matieres premiéres surperforment historiquement
les actions, les obligations et I'immobilier dans ce type de configura-
tion. L'intégration des matieres premiéeres pour des raisons de diversifi-
cation des risques et des opportunités est aujourd'hui toujours plus
d'actualité, au moment ou tactiquement aussi elle peut justement
bénéficier d'une conjonction exceptionnelle de facteurs positifs sur le
plan fondamental. A trés long terme, la performance annualisée des
matieres premiéres est d'environ +7% en USD, mais ce résultat annuel
composé est largement tiré a la baisse depuis quelques années par les
contre-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 dermiéres
séquences affectées par la période 2014-2015. L'inclusion des matieres
premiéres dans un portefeuille diversifié est donc optimale & long

260 Generic 1st 'CL' Future ——S&P GSCI PREC METAL TR INDICES MATIERES PREMIERES (en uso)
———GOLD SPOT $/0z = S&P GSCl Energy Tot Ret 30.09.2018 Total Return Performance
S&P GSCI Agric Tot Ret ———S&P GSCl Ind Met Tot Ret Name Lot cur 7d% 1m% 3m% 6m% YID%
300 price
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c
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[
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terme. Fondamentalement, les matiéres premiéres vont encore profiter
de quatre facteurs de soutien pendant les prochains trimestres & savoir,
la stabilisation des capacités de production et de I'offre consécutive a
la chute des investissements pendant la crise financiere, un contexte
de demande soutenue, la baisse des inventaires et une hausse de la
demande d'investissement.

Le marché pétrolier reste en déséquilibre

Les cours du brut sont restés fermes au cours des derniers mois et se sont
stabilisés au-dessus de 70$, conformément a nos attentes. Le marché
reste caractérisé par une production américaine élevée, mais désor-
mais en stabilisation depuis le début de I'année & environ 15.1 mbj
(millions de barils par jour) et une production de I'OPEP en trés légeére
hausse & 32.8 mbj. La demande mondiale de brut devrait progresser
d'environ Tmbj et contribuer & la diminution des inventaires au 4éme
trimestre 2018 et en début d’année 2019. Les contraintes de capacité
aux Etats-Unis freineront la croissance de I'offre américaine qui devrait
en fait rester plutdt stable, en particulier si on considere le risque d'épui-
sement de la production de champs pétroliers plus matures dans le
bassin permien. Dans le méme temps, la production de I'OPEP n'a que
peu de chances d'augmenter, tant pour des raisons politiques que
techniques. Nous ne pensons pas que le choc de I'offre, consécutif aux
sanctions américaines, puisse étre absorbé par une mise en ceuvre des
capacités non exploitées au sein de I'OPEP. Les cours du WTI devraient
rester inférieurs & ceux du brent en raison de la saturation des raffineries
américaines en brut Iéger et de I'obligation d'exporter relative a cette
situation. Apres une consolidation au-dessus de 70$, les cours du brut
devraient  nouveau progresser en 2019 vers 80§.

Reprise des métaux industriels

Depuis I'émergence des risques d'une guerre commerciale entre la
Chine et les Etats-Unis, le sentiment général s'est progressivement modi-
fié en ce qui concerne les perspectives de croissance économique. La
faiblesse des marchés émergents et le retour en force du dollar ont
contribué a renforcer les incertitudes concernant I'évolution immédiate
de la demande de métaux industriels. Apres un Ter semestre positif,
I'évolution du climat des investissements a poussé les cours des métaux
de base a la baisse, essentiellement au cours du 3eme frimestre. Le
marché a, de notre point de vue, fortement surestimé les risques de
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baisse de la demande et la chute des cours d'environ -15% consécu- 600000 -
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des divers marchés physiques. La Chine ne modifiera pas significative- 350000 1 50k crude Oil Total Inventory Data (excluding

ment le niveau de sa demande de métaux de base, dans le scénario le 500000 Strategic Petroleum Reserve)

plus probable d'un simple ralentissement de son taux de croissance

économique. La guerre commerciale ne modifiera en effet pas signifi- 450000

cativement son rythme d'expansion et I'effet dollar sera certainement &

limité en 2019. Ces facteurs devraient avoir un impact positif déja au = 400000

4éme frimestre 2018. Les perspectives pour les métaux de base sont &

positives pour 2019, tant pour I'aluminium et le cuivre que le nickel etle & 350000

zinc.

300000

« Gold technically a strong buy » en attendant I'inflation 250000

Les cours de I'or ne semblent toujours pas vouloir réagir a d'autres fac- 200000 T T T T T T T T
teurs que le dollar et les taux d'intérét. Mais cela devrait changer lors- 1203 1005 0907 0709 0511 03.13 0115 1116 09.18
que I'inflation se renforcera davantage en 2019. Entre temps, les fonda-

mentaux de I'offre et de la demande resteront plus influencés par le

marché physique que par la demande d'investissement en ETF ou en or Ecart de prix entre le pétrole WTI et Brent

papier. La demande d'or physique est toujours essentiellement repré- 10 -

sentée & prés de 60% par les besoins de la joaillerie. La demande in- Bloomberg 1st Month ICE WTI ICE Brent Spread

dienne, qui est la composante principale, devrait croitre de 25% au 5 4

second semestre et soutenir les cours. Les banques centrales ont, de

leur cété, aussi été plus actives en accumulant des quantités d'or phy- 0 1

sique pour leurs réserves & un rythme encore jamais vu depuis 2012. 5 |

Environ 193 tonnes ont, en effet, été ajoutées aux stocks déja existants

des banques centrales, selon le World Gold Council. Pour I'instant, la 10 4

relation inverse existant entre les cours de I'or et le dollar a plutét retenu

la hausse de I'or, mais avec un affaiblissement de I'appréciation du -15

dollar, ce facteur va perdre de son influence. D'un point de vue tech-

nique les experts suggérent que I'or et I'argent sont désormais des 20 1

« strong buy ». Nous estimons foujours que le facteur déclencheur d'une 25 |

nouvelle tendance haussiere pour I'or et I'argent sera I'évolution posi-

tive de la demande d'investissements. Aprés avoir baissé pendant -30 -

quatre mois, nous anficipons une hausse de la demande d'ETF. 05.06 08.07 11.08 02.10 05.11 07.12 10.13 01.15 04.16 07.17 09.18
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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PERSPECTIVES ET STRATEGIES

Hedge Funds

e Recul généralisé des stratégies alternatives au .

troisieme trimestre

Recul généralisé des stratégies alternatives au
troisieme tfrimestre

Au cours de ce troisieme trimestre, les diffé-
rentes stratégies alternatives affichent des
performances  globalement  défavorables,
marquant ainsi le pas par comparaison avec
I'indice des actions internationales qui pro-
gresse de +4.98% sur la période, notamment
soutenu par le résultat trimestriel positif des
actions américaines (+7.71%).

Ainsi, en ce qui conceme les différents styles
de gestion, seul le « relative value arbitrage »
parvient & cléturer le trimestre sur une note
positive (+0.50%). C'est également ['unique
stratégie dont la performance, depuis le dé-
but de I'année, termine dans les chiffres noirs
(+2.61%). A I'opposé, la gestion « event driven
» corrige de -1.11% entre juin et septembre

INDICES GESTION ALTERNATIVE (en usp)

Private Equity

pour un recul de -5.52% aprés les neuf pre-
miers mois de I'année. Les stratégies « equity
hedge » et « macro/CTA » cedent, quant &
elles, -1.37% et -0.07% respectivement.

Globalement, les « hedge funds », représentés
par I'indice HFRX Global, reculent dinsi légére-
ment de -0.2% sur ce troisieme frimestre.

D'un point de vue géographique, la région
« Asie ex-Japon » chute de -7.23% sur la pé-
riode sous revue, tandis que I'Europe du Nord
(+0.96%) enregistre le meilleur résultat trimes-
friel.

Performances réjouissantes du private equity

Performances réjouissantes du private equity

Sur le trimestre, le private equity affiche un
résultat largement favorable (+5.09%), pour-
suivant ainsi son rebond entamé au cours du
frimestre précédent.

Avec une hausse de +4.79% sur les trois der-
niers mois et un résultat cumulé de +13.63%
depuis le début de I'année, les Etats-Unis ti-
rent leur épingle du jeu.

L'Europe (+3.67%) et le Royaume-Uni (+3.25%)
avancent de plus de +3% entre juin et sep-
tembre mais cléturent ces neuf mois nette-
ment derriére les Etats-Unis, avec respective-
ment +3.77% et +2.52%.

INDICES PRIVATE EQUITY (en eur)

30.09.2018

Total Return Performance

30.09.2018

Total Return Performance

Name Lot cur.  7d%  1m% 3m% ém% YID% Name Last  cor 7d% 1m% 3m% ém% YID%
price price
GLOBAL HFRX Globalfleagefund 19599 ysD 03 07 06 02 -12 COMPOSITE  LPX Cmp Listed PEEURTR 2554 EUR -09 1.2 51 144 9.6
EQUITY HEDGE HFRX Equity Hedge Index 1259.3 USD 0.9  -1.6 -1.4 22 -09 g‘gﬁ'}\ms LPX50 Listed PEEURTR  2406.4 EUR -1.0 12 52 150 10.0
EVENT DRIVEN HFRX Event Driven Index 1573.8 USD -1.0 -05 -1.1 -08 -55 USA LPX Am List PE EUR TR 3650 EUR -12 -0.2 4.8 194 13.6
MACRO/CTA HFRX Macro/CTA Index 1150.1 USD 1.5 -0.6 -0.1 1.0 -1.2 EUROPE LPX Eu List PE EUR TR 9542 EUR -0.2 12 3.7 7.2 3.8
RELATIVE VALUE HFRX Relative Value
ARBITRAGE Arbitrage 12157 UsD 0.1 01 05 17 26 UK LPX UK Lst PEEURTR ~ 302.1 EUR 1.3 28 32 62 25
LATIN AMERICA* HFRX Latin America Index 2025.7 USD = 00 -22 -10.5 -9.2
HFRX Asia Composite
Asia composites [ TL0 PATRCTS 23548 USD - 210 35 67 -60
NORTHERN EUROPE* 1T °X N°I’:1Zi: Europe 50431 USD = 04 10 22 21
ASIA EX-JAPAN* LR Alsri]" de('Jcp“" 2518.8 USD = -18 72 -123 -10.6
MULTI-REGION HFRX Mulfi-Region Index 1364.0 USD 0.0 0.6 -05 0.0 -0.1
*Subject to one-month lag
Indices gestion alternative Indices private equity
175 1 HFRX Global Hedge Fund Index ~ —— HFRX Equity Hedge Index 330 1 px Cmp Listed PE EUR TR
~——HFRX Event Driven Index ~—HFRX Macro/CTA Index LPX50 Listed PE EUR TR
160 | —HFRX Relative Value Arbitrage —— HFRX Asia Composite Hedge Fund
~——HFRX Northern Europe Index ~——HFRX Asia ex-Japan Index 280 | ——LPXAm ListPE EURTR
—— HFRX Multi-Region Index LPX Eu List PE EUR TR
o e ——LPX UK List PE EUR TR
2 8 230
c
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

Portefeville diversifié: risque moyen - CHF

e Privilégier les obligations en USD
e Lerendement de I'immobilier reste compétitif
e Reprendre des positions actions sur faiblesse

o Surperformance des matiéres premieres

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille CHF)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = +
Liquidités N N
Obligations N N
Immobilier A A
Actions A A
HF/AR/TAC A A
Matiéres premiéres A A
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

Les rendements sur I'ensemble de la courbe de taux d'intérét aux Etats
-Unis offrent, désormais, de réelles opportunités relatives dans le seg-
ment des placements & revenu fixe. Une poursuite de la normalisation
des taux est probable en 2019, mais I'essentiel du mouvement nous
semble déjd réalisé avec la hausse des rendements du Trésor & dix ans
entre 3.25% et 3.5%. Ces niveaux de rendement nous paraissent déja
suffisants pour représenter une compétition sérieuse aux investissements
& haut rendement (High Yield), dont les primes de risque sont désormais
insuffisantes pour justifier une allocation significative. Avant qu'un ralen-
tissement de la croissance mondiale ne se manifeste, on devrait en-
core assister & un renforcement modéré de l'inflation, qui accompa-
gnera la progression des rendements obligataires. Nous privilégions une
stratégie obligataire prudente et une exposition globale réduite favori-
sant assez largement les placements en dollar.

Actions

Les marchés actions sont entrés dans une nouvelle zone de risque en
septembre, avec la progression nofamment du marché américain au-
dessus des sommets atteints en janvier. Les valorisations sont & nouveau
un peu trop généreuses, suite a cette nouvelle progression. Un retour
de la voldtilité, aprés six mois de hausse réguliere, constituerait sans
doute I'opportunité de renforcer les positions sur faiblesse. Nous recom-
mandons une exposition constructive et une surpondération raison-
nable en actions suisses et infernationales, aussi longtemps que la crois-
sance des profits sera conforme aux atftentes.

Matiéres premiéres

Les indices des matieres premiéres ont largement surperformé ceux des
marchés actions au cours de neuf premiers mois de I'année. La hausse
de +11.8% de l'indice S&P Goldman Sachs Commodities est, en fait,
deux fois plus importante que celle de I'indice MSCI monde (+5.4%) et
devance celle du S&P500 (+10.5%). Les fondamentaux restent solides,
car nous ne considérons pas que I'escalade des tensions commer-
ciales constitue un réel risque de diminution de la croissance mondiale
et de la demande de matiéres premiéres. Les cours du brut ont été un

contributeur essentiel, au moment ou les métaux précieux et industriels
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation actifs - portefeuille CHF
m Liquidités

= Obligations
= 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

HEUR
= USsD
W GBP
HJPY
B Autres
M CHF

enregistraient des corrections sensibles. Ces deux segments profiteront
aussi de I'avancée probable de l'inflation et de la diminution des
craintes liées aux tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis.

Immobilier

L'immobilier reste encore la principale alterative aux marchés de
taux. Les rendements sont attrayants et les risques de correction des
cours induite par une hausse des taux nous semblent encore faibles,
dans un contexte de rendements réels souvent négatifs. Notre stratégie
privilégie I'immobilier suisse et, sur le plan international, I'Europe et
I'Asie sont favorisés.

Devises

Le dollar a effectivement été, comme nous I'attendions, I'une des
principales monnaies recherchées au cours du trimestre. Si les fonda-
mentaux plaident en sa faveur, nous estimons qu'il entrera plutdt dans
une phase de stabilisation dans les prochains mois. Aprés une courte
période de vigueur contre I'euro, le franc suisse devrait aussi s'affaiblir
confre la monnaie unique.

Performance des marchés - Q3 2018

Q3 2018 YTD Q3 2018 Y1D
local CHF local CHF local CHF local CHF
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USDICHF -0.9% 0.8% CHF -0.74%
EUR/CHF -1.5% -2.6% EUR -0.35%
GBP/CHF -2.2% -2.8% Usb 240%
JPY/CHF -3.5% 0.1% JPY -0.05%
Marchés actions Marchés obli
Monde MSCI World USD 50% 40% 54% 62% Monde Ciii Gr Global GovtUSD 16% -25% -25% -1.8%
Europe DJ Stoxx 600 13% -03% 09% -17% Europe Euro Ser-E Gov > 1 10% 25% -05% -3.1%
Eurozone DJ Eurostoxx 50 01% -14% -30% -55% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 18% -40% -16% -44%
MSCI Europe S.C. -15% 29% -11% -37% Suisse SBI Général AAA-BBB 08% -08% -13% -13%
Allemagne Dax 30 05% -20% -52% -1.7% SBI Govt -15% -15% -2.3% -2.3%
France Cac 40 32% 17% 34% 07% USA US Ser-E Gov > 1 06% -15% -17% -09%
Royaume Uni FTSE 100 17% -38% -23% -5.1% Japon Japan Ser-E Gov > 1 10% -45% -04% -05%
Suisse SPI 47% 47% 05% 05% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 19% 10% -35% -27%
SMI 56% 56% -31% -31%
MSCI Swiss S.C. -29% -38% -91% -84%  Divers
Amérique Nord  sP500 72% 62% 90% 9.8% Indice LPP 25 00% 00% -05% -05%
Nasdaq 71% 62% 166% 17.4% Indice LPP 40 06% 06% 02% 02%
Tse 300 -13% -04% -08% -2.8% Indice LPP 60 14% 14% 12% 12%
SP600 Small C. 44% 34% 134% 14.3% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd -16% -16% -36% -3.6%
Japon Nikkei 225 81% 44% 60% 58% Alternatif Hedge Fund Research USD 03% -12% -15% -0.7%
Emerging MSCI EMF USD 20% -29% -95% -89% Matiéres prem.  GS Commodity USD 13% 04% 11.8% 127%
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STRATEGIES GLOBALES | ALLOCATION D’ACTIFS

Portefeville diversifié: risque moyen - EUR

e Réduire le risque en zone euro
e Lerendement de I'immobilier reste compétitif
e Reprendre des positions actions sur faiblesse

o Surperformance des matiéres premieres

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille EUR)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  lan - - - = +
Liquidités > >
Obligations N N
Immobilier A A
Actions A A
HF/AR/TAC A A
Matiéres premiéres A A
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

Les rendements sur I'ensemble de la courbe de taux d'intérét aux Etats
-Unis offrent, désormais, de réelles opportunités relatives dans le seg-
ment des placements & revenu fixe. Une poursuite de la normalisation
des taux est probable en 2019, mais I'essentiel du mouvement nous
semble déjd réalisé avec la hausse des rendements du Trésor & dix ans
entre 3.25% et 3.5%. Ces niveaux de rendement nous paraissent déja
suffisants pour représenter une compétition sérieuse aux investissements
& haut rendement (High Yield), dont les primes de risque sont désormais
insuffisantes pour justifier une allocation significative. Avant qu'un ralen-
tissement de la croissance mondiale ne se manifeste, on devrait en-
core assister & un renforcement modéré de I'inflation, qui accompa-
gnera la progression des rendements obligataires. Nous privilégions une
stratégie obligataire prudente et une exposition globale réduite favori-
sant assez largement les placements en dollar.

Actions

Les marchés actions sont entrés dans une nouvelle zone de risque en
septembre, avec la progression nofamment du marché américain au-
dessus des sommets atteints en janvier. Les valorisations sont & nouveau
un peu trop généreuses, suite a cette nouvelle progression. Un retour
de la voldtilité, aprés six mois de hausse réguliere, constituerait sans
doute I'opportunité de renforcer les positions sur faiblesse. Nous recom-
mandons une exposition constructive et une surpondération raison-
nable en actions européennes et internationales, aussi longtemps que
la croissance des profits sera conforme aux attentes.

Matiéres premiéres

Les indices des matieres premiéeres ont largement surperformé ceux des
marchés actions au cours de neuf premiers mois de I'année. La hausse
de +11.8% de l'indice S&P Goldman Sachs Commodities est, en fait,
deux fois plus importante que celle de I'indice MSCI monde (+5.4%) et
devance celle du S&P500 (+10.5%). Les fondamentaux restent solides,
car nous ne considérons pas que I'escalade des tensions commer-
ciales constitue un réel risque de diminution de la croissance mondiale
et de la demande de matiéres premiéres. Les cours du brut ont été un

contributeur essentiel, au moment ou les métaux précieux et industriels
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

Allocation actifs - portefeuille euro
M Liquidités

M Obligations
H Immobilier
M Actions

B HF/AR/TAC
B Matieres

premiéres
I Private equity

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

Allocation devises - portefeuille euro

HEUR
m UsD
W GBP
H JpY

M Autres

enregistraient des corrections sensibles. Ces deux segments profiteront
aussi de I'avancée probable de l'inflation et de la diminution des
craintes liées aux tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis.

Immobilier

L'immobilier reste encore la principale alternative aux marchés de
taux. Les rendements sont attrayants et les risques de correction des
cours induite par une hausse des taux nous semblent encore faibles,
dans un contexte de rendements réels souvent négatifs. Notre stratégie
privilégie I'immobilier européen et asiatique.

Devises

Nous attentions une faiblesse de I'euro contre le dollar qui s'est concré-
tisée avec la force de la devise américaine contre la plupart des
aufres monnaies, au cours du trimestre. Si les fondamentaux restent en
sa faveur, nous estimons que le dollar entrera plutdét dans une phase
de stabilisation dans les prochains mois.

Performance des marchés - Q3 2018

Q3 2018 YTD Q3 2018 YTD
local EUR local EUR local EUR local EUR
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
USD/EUR 0.7% 34% CHF -0.74%
CHF/EUR 16% 2.7% EUR -0.35%
GBP/EUR 0.7% 0.3% usb 240%
JPY/EUR -1.9% 25% JPY -0.05%
Marchés actions Marchés obli
Monde MSCI World USD 50% 57% 54% 9.1% Monde Cii Gr Global GovtUSD -16% -01% -25% 0.4%
Europe DJ Stoxx 600 13% 13% 09% 09%  Europe Euro Ser-E Gov > 1 10% -1.0% -05% -05%
Eurozone DJ Eurostoxx 50 01% 01% -30% -3.0% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 -18% -25% -16% -1.9%
MSCI Europe S.C. -15% -15% -11% -1.1% Suisse SBI Général AAA-BBB 08% 08% -13% 13%
Allemagne Dax 30 05% -05% -52% -52% SBI Govt -15% 01% -23% 03%
France Cac40 32% 32% 34% 34%  USA US Ser-E Gov > 1 06% 01% -17% 17%
Royaume Uni FTSE 100 7% 23% -2.3% -26% Japon Japan Ser-E Gov > 1 -1.0% -30% -04% 2.1%
Suisse SPI 47% 63% 05% 32% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 19% 26% -35% -0.1%
SMI 56% 72% -31% -05%
MSCISwissSC.  29% -23% -91% -59%  Divers
Amérique Nord  sP500 2% 79% 90% 127% Indice LPP 25 00% 27% -05% 22%
Nasdaq 71% 79% 166% 20.6% Indice LPP 40 06% 33% 02% 29%
Tse 300 13% 12% -08% -0.1% Indice LPP 60 14% 41% 12% 39%
SP600 Small C. 44% 51% 134% 17.3%  Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd 16% -16% -36% -1.1%
Japon Nikkei 225 81% 60% 60% 86% Alternatif Hedge Fund Research USD 03% 03% -15% 19%
Emerging MSCI EMF USD 20% -13% -95% -64% Matiéres prem.  GS Commodity USD 13% 20% 11.8% 157%
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Portefeville diversifié:

¢ Rendements attrayants aux Etats-Unis
e Lerendement de I'immobilier reste compétitif
e Reprendre des positions actions sur faiblesse

e Perspectives positives pour les matiéres premiéres

ACTIFS Expected ALLOCATION (Portefeuille USD)
Return sous exposition neutre surpondération
3mois  1lan - - - = +
Liquidités -> >
Obligations > >
Immobilier A A
Actions A A
HF/AR/TAC A A
Matiéres premiéres A A
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

Les rendements sur I'ensemble de la courbe de taux d'intérét aux Etats
-Unis offrent, désormais, de réelles opportunités relatives dans le seg-
ment des placements & revenu fixe. Une poursuite de la normalisation
des taux est probable en 2019, mais I'essentiel du mouvement nous
semble déjd réalisé avec la hausse des rendements du Trésor & dix ans
entre 3.25% et 3.5%. Ces niveaux de rendement nous paraissent déja
suffisants pour représenter une compétition sérieuse aux investissements
& haut rendement (High Yield), dont les primes de risque sont désormais
insuffisantes pour justifier une allocation significative. Avant qu'un ralen-
tissement de la croissance mondiale ne se manifeste, on devrait en-
core assister & un renforcement modéré de l'inflation, qui accompa-
gnera la progression des rendements obligataires. Nous privilégions une
stratégie obligataire prudente et une exposition globale réduite favori-
sant assez largement les placements en dollar.

Actions

Les marchés actions sont entrés dans une nouvelle zone de risque en
septembre, avec la progression notamment du marché américain au-
dessus des sommets atteints en janvier. Les valorisations sont & nouveau
un peu trop généreuses, suite & cette nouvelle progression. Un retour
de la voldtilité, aprés six mois de hausse réguliere, constituerait sans
doute I'opportunité de renforcer les positions sur faiblesse. Nous recom-
mandons une exposition constructive et une surpondération raison-
nable en actions, aussi longtemps que la croissance des profits sera
conforme aux attentes.

Matiéres premiéres

Les indices des matieres premiéres ont largement surperformé ceux des
marchés actions au cours de neuf premiers mois de I'année. La hausse
de +11.8% de l'indice S&P Goldman Sachs Commodities est, en fait,
deux fois plus importante que celle de I'indice MSCI monde (+5.4%) et
devance celle du S&P500 (+10.5%). Les fondamentaux restent solides,
car nous ne considérons pas que I'escalade des tensions commer-
ciales constitue un réel risque de diminution de la croissance mondiale
et de la demande de matiéres premiéres. Les cours du brut ont été un
contributeur essentiel, au moment ou les métaux précieux et industriels
Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group

risque moyen - USD

Allocation actifs - portefeuille USD
M Liquidités

H Obligations
= Immobilier
B Actions

B HF/AR/TAC
= Matieres

premiéres
™ Private equity

Allocation tactique
- Surpondérer d nouveau les actions
- Privilégier I'immobilier et les MP
- Eviter le High Yield

Allocation devises - portefeuille USD

EEUR
m UsD
= GBP
H JpPY

M Autres

enregistraient des corrections sensibles. Ces deux segments profiteront
aussi de I'avancée probable de l'inflation et de la diminution des
craintes liées aux tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis.

Immobilier

L'immobilier reste encore la principale alternative aux marchés de
taux. Les rendements sont attrayants et les risques de correction des
cours induite par une hausse des taux nous semblent encore faibles,
dans un contexte de rendements réels souvent négatifs. Notre stratégie
privilégie I'Europe et I' Asie.

Devises

Le dollar a effectivement été, comme nous I'attendions, I'une des
principales monnaies recherchées au cours du trimestre. Si les fonda-
mentaux demeurent en sa faveur, nous estimons qu'il enfrera plutét
dans une phase de stabilisation dans les prochains mois. Aprés une
courte période de vigueur contre I'euro, le franc suisse devrait s'affai-
blir confre la monnaie unique.

Performance des marchés - Q3 2018

Q32018 YTD Q32018 YTD
local USD local USD local USD local USD
Devises Taux d'intérét a 3 mois (niveau)
CHF/USD 09% 0.7% CHF -0.74%
EUR/IUSD 07% -33% EUR 0.35%
GBP/USD -1.3% -3.6% usb 240%
JPY/USD -26% 0.9% JPY -0.05%
Marchés actions Marchés obligataires
Monde MSCI World USD 50% 50% 54% 54% Monde Ciii Gr Global GovtUSD -16% 07% -25% -3.3%
Europe DJ Stoxx 600 13% 06% 09% -25% Europe Euro Ser-E Gov > 1 -10% -17% -05% -3.8%
Eurozone DJ Eurosioxx 50 01% -06% -30% -6.2% Royaume Uni UK Ser-E Gov > 1 -18% -31% -16% -5.1%
MSCI Europe S.C. A5% 21% -11% -44% Suisse SBI Général AAA-BBB -08% 01% -13% -21%
Allemagne Dax 30 05% -12% -52% -84% SBI Govt -15% -06% -23% -30%
France Cac40 32% 25% 34% 00%  USA US Ser-E Gov > 1 06% -06% -17% -17%
Royaume Uni FTSE 100 7% -30% -2.3% -5.8% Japon Japan Ser-E Gov > 1 -10% -36% -04% -1.3%
Suisse SPI 47% 56% 05% -02% Emerging J.P. Morgan EMBI Global 19% 19% -35% -35%
S 56% 65% -31% -38%
MSCI Swiss S.C. 29% -29% -91% -9.1%  Divers
Amérique Nord ~ SP500 72% 72% 90% 9.0% Indice LPP 25 00% 07% -05% -12%
Nasdag 7%  714% 166% 16.6% Indice LPP 40 06% -0.1% 02% -05%
Tse 300 -13% 05% -08% -34% Indice LPP 60 14% 07% 12% 04%
SP600 Small C. 44% 44% 134% 134% Immobilier CH DB RB Swiss Real EstFd -16% -16% -36% -4.3%
Japon Nikkei 225 81% 53% 60% 50% Altematif Hedge Fund Research USD -03% -03% -15% -15%
Emerging MSCI EMF USD 20% -20% -95% -95% Matiéres prem.  GS Commodity USD 13% 13% 118% 11.8%
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THEME D’INVESTISSEMENT

Investissements ESG Actions :

Des performances supérieures durables

e Surperformance durable des investissements ESG de BBGI en actions suisses

¢ Engagement de longue date pour une finance durable

e Un processus d'investissement et une méthodologie ESG efficace

o Veille systématique des controverses ESG pour une meilleure réactivité

¢ Une formule performante et encore rare

Surperformance durable des investissements ESG de BBGI en actions
suisses

Au cours des neuf premiers mois de I'année, les investissements ESG en
actions suisses de BBGI ont une nouvelle fois démontré que les investis-
sements durables peuvent réaliser d'excellents résultats, souvent meil-
leurs que les stratégies traditionnelles. Les résultats obtenus par les pla-
cements ESG en actions suisses suivant une approche « core » (20 va-
leurs), « medium » (40 valeurs) ou « broad » (60 valeurs) ont été ca-
pables de surperformer aussi bien I'indice SMI, que I'indice SPI. La per-
formance « total return » de I'approche « core » investissant exclusive-
ment dans les 20 « blue chips » du SMI a ainsi réalisé un résultat de
+1.54% contre +0.52% pour le SMI. Les approches « medium » et
« broad » ont aussi largement surpassé les performances du SPI
(+0.21%), grGce & des progressions de +2.26% et +1.39%. A plus long
terme, au cours des dix demieres années, |'approche ESG « core » a
fait jeu égal avec I'indice SMI, en réalisant un résultat de +6.5% annua-
lisé identique & celui du SMI. Les deux autres approches « medium » et
« broad » ont été nettement plus performantes, en enregistrant des
rentabilités de +8.5% et +8.0% annualisées confre seulement +6.9% pour
I'indice SPI.

Cette constatation n'étonnera pas les investisseurs convaincus des
mérites potentiels et réels des placements durables et satisfera certai-
nement tous ceux qui souhaitent encore aujourd’hui s'engager dans la
voie des investissements ESG, afin d'aligner leur politique de place-
ment A leurs convictions et & leurs préoccupations environnementales,
sociales et de gouvernance.

Ces résultats durables démontrent qu'il est tout & fait possible d'optimi-
ser l'intégration de critéres ESG et les performances financiéres et

Evolution des performances (YTD)
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d'obtenir une rentabilité parfois supérieure & celle des indices tradition-
nels. Nous verrons plus en détail par quels moyens ceci a été rendu
possible, essentiellement gréce a la combinaison d'une diversification
opftimisée et d'une approche ESG inclusive.

Engagement de longue date pour une finance durable

A I'origine des premiers concepts « ISR » (« Investissements Socialement
Responsables ») en Suisse, la direction de BBGI Group est depuis tou-
jours sensible a la thématique de la finance durable. Aujourd’hui, le
marché de I'ISR progresse rapidement, fruit d'un intérét renouvelé de
la part des investisseurs institutionnels, mais aussi, de plus en plus, de la
part des investisseurs privés. L'institut Eurosif, qui publie une étude bisan-
nuelle complete sur le segment, faisait ainsi état d'une progression de
+42% des montants investis dans les différentes stratégies ISR en Europe
entre 2013 et 2015. En Suisse aussi, I'évolution des investissements du-
rables a été exceptionnelle ; I'institut Swiss Sustainable Finance estime
leur croissance & +82% en 2017.

Dans ce segment en plein développement, les approches de gestion
BBGI ESG Swiss Equities refletent notre engagement de longue date
pour une offre de solutions cohérentes et performantes, face aux pré-
occupations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) et
d’'un point de vue financier.

Nos diverses approches BBGI ESG Swiss Equities reposent sur un nombre
précis de critéres pertinents, fondés sur les principes généralement
admis en matiére de risque ESG. Notre méthodologie inclusive permet
aussi d'intégrer les préoccupations spécifiques et la sensibilité des in-
vestisseurs dans la mise en ceuvre concrete des placements.

Evolution des performances (10 ans)
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L'exercice des droits de vote est proposé en complément & nos ap-
proches de gestion socialement responsable, en fonction des objectifs
donnés ou, plus simplement encore, selon nos propres « lignes direc-
frices de vote ».

En investissant de maniére plus durable, les investisseurs bénéficient
d'une plus-value & deux facettes. En matiere de préoccupations envi-
ronnementales, sociales et de gouvernance, nos solutions diminuent
sensiblement le risque ESG des placements réalisés. En matiere de per-
formance, les placements effectués optimisent la diversification des
placements et la répartition des risques, pour des résultats souvent
supérieurs aux indices de référence. L'intégration de critéres ESG, dans
I'analyse financiere traditionnelle, a permis d'obtenir depuis plus de dix
ans une surperformance d long terme par rapport aux indices fradition-
nels du marché suisse, pour un niveau de volafilité similaire.

Nous détaillons dans cette note « theme d'investissement » le concept
ESG actions suisses, mais nos approches en matiére de développe-
ment durable ont un plus large spectre et couvrent aussi, par exemple,
les actions internationales, les placements en énergies alternatives ou
les placements favorisant les sociétés dont le risque carbone est le
mieux maiifrisé.

Le choix de I'approche inclusive

Nous avons fait le choix de I'approche inclusive dans nos concepts
d'investissement BBGI ESG Swiss Equities pour les mérites démontrés de
celle-ci. Ainsi, nos solutions se différencient clairement de I'offre exis-
tante. En effet, la grande maijorité des investissements durables en
Suisse applique aujourd’hui I'exclusion & priori de secteurs et de pra-
tiques économiques jugés néfastes (screening négatif). Or, I'exclusion
impligue une limitation de la diversification des placements, réduisant
I'espérance des portefeuilles et pouvant nuire & la performance. Nous
considérons que la prise en compte des criteres ESG devrait participer
a la sélection de valeurs stables et qui maitrisent leurs risques en ma-
tiere d'environnement, de critéres sociaux ou de gouvermnance. C'est
pourquoi notre processus d'investissement applique une approche
dite inclusive, qui intégre directement les critéres ESG dans I'analyse
financiére fraditionnelle. Dés lors, la prise en compte des risques envi-
ronnementaux, sociaux et de gouvernance ne fait plus office de cri-
téres d'exclusion, mais constitue au contraire des éléments & considé-
rer pour améliorer la durabilité du portefeuille pour un résultat, financier
et extra-financier, cohérent.

Un processus d'investissement et une méthodologie ESG efficace

Le niveau de risque ESG a un impact essentiel dans la détermination
de I'exposition de chaque société dans le portefeuille. Le risque de
concentration dans des trés grandes capitalisations est optimisé, en
attribuant & chaque groupe et chaque société appartenant & un
groupe de capitalisations boursieres des pondérations minimales et

EVOLUTION DE L'INVESTISSEMENT DURABLE
EN SUISSE (EN MILLIARDS DE CHF)
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maximales. Les allocations par titre ou société sont déterminées en
fonction des pondérations neutres déterminées pour chaque groupe
de capitalisations boursieres. Les valeurs sont sous-pondérées ou sur-
pondérées par rapport aux autres sociétés du méme groupe de capi-
talisations boursieres, en prenant en considération le risque environne-
mental, social et de gouvernance. Plus une société fournit des efforts
et obtient un niveau de risque faible d'un point de vue ESG, plus elle
constituera un poids important dans le portefeuille. A contrario, une
société présentant un niveau de risque ESG élevé sera positionnée sur
les niveaux de pondération minimum. En conservant une pondération
minimale dans les sociétés & risque ESG élevé, nous entfretenons le
dialogue : nous exercons les droits de vote des sociétés concernées
dans le sens des bonnes pratiques en matiére de bonne gouvernance
et signalons d'éventuels manquements directement par le vote.

Nous avons choisi une méthode accessible, claire et compréhensible,
fixant un nombre de criteres objectifs suffisant pour évaluer les risques
environnementaux, sociaux et de gouvernance des sociétés compo-
sant le portefeuille investi. Cette approche permet aux sociétés de se
distinguer de différentes maniéres pour améliorer leur score ESG globall.
Ces criteres doivent permettre de mettre en évidence le positionne-
ment absolu de chaque société, mais aussi d'obtenir une vision relative
comparative & I'univers des autres sociétés. Par ailleurs, nous considé-
rons également important de pouvoir observer I'évolution dans le
temps de ce positionnement.

La transparence est I'un des premiers facteurs de controle des risques
environnementaux, sociaux et de gouvernance. Sans fransparence, le
public peut, en effet, difficlement avoir connaissance du positionne-
ment des entreprises et des efforts fournis en matiére de préoccupa-
tions ESG et encore moins jouer son réle de milice. Dans un deuxiéme
temps, les résultats obtenus pour chague société sont comparés avec
ceux obtenus par un groupe de pairs au sein de la méme industrie
(Classement GICS, niveau 3), a partir d'une sélection initiale de 2059
valeurs mondiales. Si les résultats sont meilleurs que la médiane, la so-
ciété obtiendra & nouveau des « bons points ». Les données récoltées
sont également comparées d'un point de vue historique, afin de com-
prendre si la société a diminué ou au contraire augmenté son risque
ESG au cours des trois dernieres années. La note est adaptée en fonc-
tion des résultats obtenus. Chaque société est ainsi analysée en com-
paraison avec les autres sociétés de la méme industrie, selon des cri-
téres choisis permettant la constitution d'un rapport ESG individualisé.

Veille systématique des controverses ESG pour une meilleure réactivité

Il est aussi important de pouvoir disposer d'un outil de mesure et
d'alerte permettant une réaction en cas de survenance plus ou moins
rapide d'une controverse. Nous avons décidé de mettre sur pied un
processus de surveillance active des controverses ESG pour chaque
entreprise faisant partie de I'univers d'investissement. Ce processus
permet une réactivité supérieure en agissant comme un garde-fou

Volume (milliards de CHF)
450
+B2 %
400
350

300

250

200

150

100

50

o]

Stratégie de placement — Octobre 2018

- 65-




THEME D’INVESTISSEMENT | Investissement ESG Actions

pour la prévention des risques ESG, qui souvent sont ensuite reflétés
dans la performance financiére des sociétés du portefeuille.

Cette surveillance est effectuée & partir de sources fiables et vérifiée
ensuite par une équipe d'analystes. Les controverses frouvées sont
analysées et peuvent conduire & la décision de modifier la pondéra-
tion d'une entreprise visée par des controverses importantes. Dans les
cas extrémes, dans I'intérét des investisseurs, il peut également étre
décidé de liquider totalement la position.

De cette maniére, la veille s'ajoute & court terme & nos convictions
générales de long terme sur la société obtenues par le rating ESG.
L'appréciation et I'opinion formées sur la société sont ensuite directe-
ment intégrées dans I'analyse financiere.

Une formule performante et encore rare

Tant & I'étranger qu’en Suisse les investissements ESG ont le vent en
poupe. La demande est avant tout soutenue par les investisseurs insti-
tutionnels qui représentent prés de 85% de la demande de produits
ESG. En Suisse, les demiéeres études de marché montrent une diminu-
tion de la prédominance des approches exclusives et une progression
de +90% des approches d'intégration de critéres ESG. En termes de
distribution par classe d’actifs, les investissements durables en actions
ne représentent que 27.7% de I'ensemble des placements durables.

La question climatique prend aussi de plus en plus d'importance au-
prés des investisseurs. Les Accords de Paris sur le changement climo-
tique et les Objectifs de développement durable (ODD) ont certaine-
ment commencé d influencer également I'offre de produits. Un
nombre croissant d'investisseurs se sentent concernés par le change-
ment climatique ; plus de 80% des participants a I'étude menée par
Swiss Sustainable Finance indiquent s'intéresser aux solutions d'investis-
sement respectueuses du climat ainsi qu'a celles prenant en considé-
ration le bilan carbone.

Une étude de I'Université de ZUrich sur les produits des banques en
investissement durable suggére que de plus en plus d'institutions ban-
caires découvrent le concept de développement durable et dévelop-
pent des produits estampillés « développement durable ». Les deux
chercheurs ont conclu leur étude sur les principales banques de ges-
tion que I'offre était encore limitée et peu efficace, en relevant que
« les offres qui sont vraiment intéressantes, stratégiquement réfléchies
et qui ont un effet positif significatif sont encore rares ». Cette étude
suggére ainsi que la demande de produits de gestion performants
n'est pas satisfaite et peut étre améliorée.

Il faut peut-étre trouver I'explication a cette situation dans la faiblesse
probable du niveau d'engagement réel de certains prestataires de
services et de leur frés probable mangue d'expérience en la matiére.
L'accélération de I'évolution du marché, du cété de la demande des
investisseurs, n'a pas été anticipée par le secteur financier qui s'est
tardivement penché sur ce « nouveau » marché, en adaptant leur
offre & la demande « sans une stratégie réfléchie », pour reprendre
I'expression des chercheurs de I'Université de ZUrich.

Notre engagement dans ce domaine n'est au contraire pas récent,
comme le démontrent les performances historiques de nos divers mo-
deles de gestion prenant en considération les critéres ESG ou les cri-
téres climatiques. Nous avons démontré avec succes que nos ap-
proches ESG pour les actions suisses et pour les actions internationales,
de méme que notre concept « clean energy » international ou encore
les concepts « low carbon » internationaux se distinguaient des produits
existants par leur conception et leurs résultats supérieurs. Dans ce do-
maine également, I'investisseur doit rester vigilant et sélectionner ses
partenaires et produits de gestion pour leur engagement, leur expé-
rience et leurs résultats a long terme.

Sources graphiques: Bloomberg/BBGI Group
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Renseignements

Vous pouvez en tout temps obtenir des renseignements en contactant BBGI Group SA :

T:+41225959611
F:+ 41225959612
E:info@bbgi.ch

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

Rue Sigismond Thalberg 2

CP 1235

1201 Genéve

www.bbgi.ch

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