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Lettre aux investisseurs - Climat des investissements

) Les risques macroéconomiques et politiques se réduisent

. Surprises positives sur le front de I'inflation

. Décorrélation croissante des politiques monétaires

) Hésitations dans les marchés de taux

. Retour du « risk -on » dans les marchés actions

. Conditions relativement favorables pour les actifs financiers

Les risques macroéconomiques étaient encore particulierement élevés
en début de trimestre dans le contexte immédiat suivant la crise
bancaire de mars. Les craintes de récession exacerbées par cette crise
et par les menaces sur la stabilité du systeme financier ont été suivies
de nouvelles incertitudes aux Etats-Unis, centrées sur une nouvelle crise
de financement de I'Etat américain. La crise du plafond de la dette
menacait en effet de défaut de paiement le gouvernement en juin si
une solution politique n'était pas trouvée. In extremis, le relevement du
plafond a permis d'abaisser ces tensions et d'écarter ce risque majeur
pourtant improbable. Entre temps, les stafistiques économiques
américaines s'avéraient plus positives en soulignant la résistance de la
consommation et de la dynamique conjoncturelle, alors que quelques
fléchissements attendus dans le marché de I'emploi venaient aussi
rassurer en réduisant les risques de nouvelles hausses de taux
directeurs. Ces éléments permettaient de réduire et de repousser dans
le temps également les risques de récession, qui laissaient place plutét
a la perspective d'un ralentissement conjoncturel probablement moins
sévere qu'escompté. Au Japon et en Europe, la résistance des
économies s'est aussi avérée étre une bonne surprise. La plupart des
économies nationales ont certainement évité une récession au cours
du ler semestre et le ralentissement attendu de I'activité ne sera
peut-étre pas non plus trés marqué au cours des prochains mois. Les
déceptions sur le plan économique sont plutdt venues de la faiblesse
de la reprise chinoise, qui s'est avérée encore en dessous des attentes,
nofamment sur le plan des exportations. Le contexte macroécono-
mique du 2éme semestre peut désormais profiter d'une évolution
extrémement positive de I'inflation aux Etats-Unis, mais aussi dans la
plupart des pays. L'indice CPI a en effet régulierement décliné pour
accélérer sa chute au cours des derniers mois & seulement +3%/an & la
fin juin. Il y a tout juste un an nous prédisions un effondrement de
I'inflation, qui culminait alors & +9.1%, et un nouveau régime mensuel
de hausses des prix beaucoup plus réduit conduisant a une inflation
inférieure & +4% pour juin 2023. Les principales conséquences directes
de ce nouvel environnement devaient étre la fin du cycle monétaire
restrictif de la Réserve fédérale et un début d'ajustement & la baisse
des courbes de rendement, qui nous semble désormais étre en cours
de concrétisation. En Europe, le déclin s'est aussi enclenché avec un
certain retard, mais la baisse des indices de prix suit aussi une
tendance positive qui devrait se poursuivre, bien que son rythme soit
encore inférieur & celui observé aux Etats-Unis. En Suisse, la chute de
I'inflation peut étre considérée comme extrémement satisfaisante
puisque le CPl annuel (+1.7%) est désormais inférieur & I'objectif de +2%
de la BNS. L'inflation qui depuis pres de deux ans a été le principal
facteur de déstabilisation des marchés financiers en poussant les
bangques centrales & adopter des politiques monétaires restrictives est
désormais en frain de perdre de son influence. La banque centrale
américaine semble le reconnaitre, mais elle souffle encore le chaud et
le froid sur les marchés financiers en marquant une pause dans son
cycle de hausse de taux en juin, tout en annongcant que de nouvelles
hausses sont encore possibles. La BNS suit une tendance similaire en
avertissant qu’elle peut encore agir, alors que l'inflation suisse est
clairement retombée & un niveau raisonnable. Au Japon et en Chine,
les politiques monétaires sont encore accommodantes et peuvent le
rester, tandis qu'en Europe, le cycle de relevement des taux directeurs

n'est pas encore proche de son zénith. La décorrélation des politiques
monétaires se renforcera avec quelques bangues centrales adoptant
une attitude plus attentiste pendant quelques mois avant d'ajuster & la
baisse leur taux en fin d'année, lorsque I'inflation apparaitra plus
nettement sous contrdle. Les performances globales des marchés
obligataires sont donc freinées par la prise en considération de ce
risque que nous estimons surestimé. Dans ce contexte, on observe une
certaine hésitation, excessive de notre point de vue, dans les marchés
de capitaux, qui craignent a nouveau un peu frop les avertissements
de la Réserve fédérale annongant la possibilité de deux nouvelles
hausses de taux directeurs d'ici la fin de I'année. Les Fed Funds futures
pour le mois de décembre 2023 sont d'ailleurs & nouveaux a leur
pessimisme extréme de I'année en estimant que les taux directeurs &
trois mois pourraient atteindre 5.4% en fin d'année. Cette perspective
pése sur la courbe de rendements, qui est désormais trop inversée,
alors que les risques de récession sont désormais plus faibles et que
l'inflation semble de plus en plus sous contrdle. Les marchés de
capitaux en dollars souffrent peut-étre & court terme des besoins de
refinancement de la dette américaine, mais le comportement de
I'inflation nous semble suffisamment positif pour justifier un abaissement
treés significatif de la courbe des taux au cours des prochains timestres.
Les marchés actions ne semblent pas vouloir adopter une attitude
aussi prudente et semblent & nouveau en mode « risk on ». La chute
des cours enregistrée pendant la crise bancaire de mars a en effet trés
vite fait place & une reprise boursiere au 2éme frimestre, qui a porté les
indices boursiers sur de nouveaux sommetfs. Au cours du frimestre,
pratiguement tous les marchés nationaux ont progressé, le Japon
(+18.4%) et les Etats-Unis (+8.7%) réalisant notamment d’excellentes
performances. Comme nous I'avions aussi déja suggéré en début
d'année, les valeurs de croissance et le Nasdag notamment ont
largement surperformé les valeurs de substance au cours des derniers
mois. L'indice MSCI World termine le semestre en hausse de +15%,
surperformant largement I'indice obligataire internationale & peine en
progression de +1.4% sur la méme période. Le contexte plus favorable
sur le plan de l'inflation aura un impact positif sur les politiques
monétaires et sur les coOts de financement. L'abaissement attendu
des courbes de rendement réduira les difficultés d'acces au crédit,
mais abaissera aussi le facteur d'actualisation des bénéfices futurs.
Nous estimons que si toutes les classes d'actifs bénéficieront ces
prochains mois de cette évolution, I'immobilier titrisé devrait aussi enfin
profiter de I'amélioration en cours du climat boursier. En effet,
I'immobilier international reste en retrait avec une stagnation de +0.5%
de sa performance sur six mois. Par ailleurs, la relance attendue de la
croissance chinoise et des performances économigues moins
négatives qu'escompté soutiendront une relance des cours des
matiéres premieres en hausse d'a peine +4.3% sur le dernier trimestre.

Alain Freymond
Associé & CEO
BBGI Group
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Principales convictions

e Les risques de récessions s'amenuisent alors que les surprises positives semblent probables

e Un meilleur scénario pour l'inflation se dessine

e Perspectives nettement plus positives pour les politiques monétaires et les taux d'intérét

e Climat boursier d nouveau favorable d I'ensemble des classes d'actifs

Les risques de récessions s’amenvisent alors que les surprises positives
semblent probables

Malgré un cycle de resserrement monétaire parmi les plus rapides et
les plus intenses enregistrés au cours des derniéres décennies aux
Etats-Unis, I'économie américaine montre toujours une résiience
étonnante & la fin juin 2023. Les hausses de taux directeurs de plus de
500 points de base en un peu plus de douze mois seulement ont
pourtant largement influencé les courbes de taux en dollars et les
colts de financement pour tous les agents économiques. Les
ménages, comme les entreprises et les entités gouvernementales ont
tous du faire face a la forte progression de leurs coUts de financement,
sans que cela ait un impact majeur sur leurs actions. La hausse du co0t
de financement des cartes de crédit a bondi au-dessus de 20%, alors
que les taux hypothécaires a long terme dépassaient le seuil de 7%.
Face & cette situation nouvelle, I'économie ne s'est pas effondrée et
ne semble plus préte & enregistrer une récession sévere, alors que la
Réserve fédérale acceptait pourtant ce risque dans sa stratégie de
lutte sans limite contre I'inflation.

Quinze mois apres le début de son changement de politique
monétaire, elle peut aujourd'hui constater avec une certaine
satisfaction, injustifiée selon nous, que I'inflation rentre progressivement
dans le rang gréce a sa politique monétaire. La Fed qui était préte a
provoquer une récession pour faire chuter la demande intérieure au
risque de provoque une hausse du chomage devrait effectivement
constater que la chute de l'inflation n'a pas été dépendante des deux
objectifs qu'elle s'était indirectement fixé. En effet, le déclin de +9.4% &
seulement +3% du CPI et une baisse en dessous de +5% de I'inflation
de base hors alimentation et énergie n'a pas été provoqué comme
I'attendait la Réserve fédérale par une hausse du chémage liée & une
récession économique attendue et voulue par l'institution. Quelles que
soient les raisons ayant permis & I'inflation de décliner, ce contexte
particulierement intéressant permettra & la banque centrale de
profiter d'une situation beaucoup plus favorable qu’elle ne I'anticipait
encore récemment. Une poursuite du déclin de I'inflation au cours des
prochains mois lui permettra au minimum de maintenir un statu quo sur
le niveau actuel des taux avant de devoir reldcher ultérieurement la
pression, lorsqu'il apparaitra plus nettement que la croissance
modérée de I'économie au deuxieme semestre sera accompagnée
d'une évolution favorable des prix.

Les risques de récession diminuent selon nous aux Etats-Unis, mais c'est
aussi le cas dans la plupart des pays dont les économies onf aussi
montré une résistance safisfaisante aux nouvelles conditions de
financement de ces derniers mois. On peut foujours considérer que les
effets des politiques monétaires prennent du temps & se matérialiser,
mais dans le contexte actuel, nous estimons que I'évolution favorable
de l'inflation permettra assez rapidement aux courbes de taux de
s'ajuster a la baisse et d'offrir de meilleures conditions de financement.
Avec un horizon de six mois, les économies occidentales devraient
toutes enregistrer des croissances positives et parfois trées modérées de
leurs PIB, alors que la Chine et I'Asie devraient enfin bénéficier d'une
dynamique croissante. L'économie mondiale devrait dans cet
environnement enregistrer une croissance globale de +2.5% en 2023
qui pourrait méme s'avérer un peu meilleure si le deuxieme semestre
devait étre marqué par un déclin plus net de l'inflation et des taux
d'intérét.

Un meilleur scénario se dessine pour I'inflation

Les Etats-Unis ont vu le niveau de I'inflation forfement progresser en
2021 puis en 2022 jusqu'a atteindre +9.1% sur un an en juin 2022. Le
régime d'inflation qui prévalait & ce moment était proche de +1% par
mois et provoquait une quasi panique parmi les autorités monétaires
américaines, pourtant encore convaincues quelgues mois seulement
avant que cette inflation ne serait que transitoire. Le changement de
discours a été brutal en mars 2022 alors que celle-ci atteignait déja
+8.5% et conduisait la Réserve fédérale a s'engager dans une lutte
sans merci contre |'évolution des prix. La plupart des banques
centrales de pays industrialisé rencontraient alors le méme type de
situation et suivaient plus ou moins rapidement la Fed dans cette
nouvelle politique de restriction monétaire absolue.

En fixant des objectifs de taux d'inflation & 2%, les banquiers centraux
voulaient montrer leur détermination & lutter contre ce nouveau fléau,
quel que soit le prix a payer au risque de faire s'effondrer I'activité
économique, sans que cet objectif ne soit pourtant ni nécessaire ni
souhaitable d'ailleurs selon nous. L'évolution de l'inflation n'était &
notre avis pourtant pas due & un exces de la demande intérieure ou &
une utilisation des capacités de production atteignant ses limites,
pouvant ainsi étre la cause & combattre, mais plutét & la situation
exceptionnelle créée par la pandémie. C'est la désorganisation des
réseaux d'approvisionnement et les goulots d'étranglement qui se sont
multipliés au cours des périodes de « lock down » successives dans
pratiquement tous les pays qui ont développés des effets
inflationnistes, beaucoup plus que les risques induits par la guerre en
Ukraine et la hausse attendue de certaines matieres premieres.

Avec la fin des restrictions sanitaires et les réouvertures progressives,
parfois hectiques dans certains pays, la désorganisation des réseaux
d'approvisionnement s'est améliorée pour se résorber aujourd'hui en
grande partie. Le processus aura pris un certain temps, mais on
constate aujourd’hui que la plupart des lignes de production ne
souffrent plus de retard en matiere d'approvisionnement. Les prix a la
production, qui avaient initialement flambé dans tous les pays pour
cette raison principale et parce que les colts de transport avaient
également explosé en période de pandémie, ce sont maintenant en
grande partie ajustés. Les indices de prix a I'exportations enregistrent
des contractions mensuelles aux Etats-Unis et déclinent méme de -12%
sur un an, alors que les prix importés chutent dans le méme temps de
-6.1%.

Les prix a la production (PPI) enregistrent aussi des croissances men-
suelles négatives parfois et les évolutions sur douze mois sont « rentrées
dans le rang » avec des progressions d'a peine +0.1% aux Etats-Unis
apres avoir culminé a +11.6% en juin 2022. La tendance est similaire au
Japon (chute de +10.6% & +4.4%), en zone euro et au Royaume-Uni
(chute de +19.6% & +2.9%), tandis qu'en Chine le déclin enclenché a
la fin 2021 depuis son point haut de +13.5% est maintenant en
confraction de -5.4%. La zone euro, qui avait enregistré la plus forte
hausse en raison des perturbations liées & la hausse rapide des prix du
gaz lors de l'invasion de I'Ukraine par la Russie, peut aussi refrouver un
peu de sérénité. Apres avoir enregistré une hausse de +43% de son PP,
elle peut maintenant profiter d'une croissance négative de -1.5% en
mai.
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Dans de nombreux pays les régimes d'inflation extrémes du premier
semestre 2022 ont ainsi fait place & de nouveaux régimes beaucoup plus
modérés. Aux Etats-Unis I'évolution récente des indices CPI suit une
tendance d'environ +0.3% par mois, offrant déjd des perspectives
d'inflation proche de 3% par an.

Au Japon, le CPI est aussi en déclin de +4.3% & +3.2% en mai et suit un
régime mensuel d'd peine +0.25% par mois. En zone euro, la chute du CPI
a été de +10.6% en octobre 2022 & +6.1 en mai. Un rythme similaire de
hausse mensuelle pourrait aussi se mettre en place en zone euro (+0.3% en
juin).  En Chine, malgré une croissance économique de plus de +5%,
I'évolution des prix est restée modérée, le CPI de juin sur un an de +0% est
remarquable aprés une progression de +2.85% en octobre 2022 et se situe
maintenant pratiquement & son plus bas niveau historique. Finalement, en
Suisse, I'inflation mesurée par le CPI n'a été que de +1.7% sur un an en juin
et se stabilise depuis quatre mois & un rythme de +0.15%/mois.

Perspectives nettement plus positives pour les politiques monétaires et les
taux d'intérét

Dans ce contexte d'amélioration trés notable de I'inflation et des
perspectives en nette amélioration en particulier aux Etats-Unis, nous
estimons que le discours de la banque centrale américaine est a ce jour
paradoxalement I'un des plus dogmatiques. Aux vues de I'évolution
récente de I'inflation, la Réserve fédérale américaine a en effet laissé
planer les doutes quant a de nouvelles hausse possibles au cours des
prochains mois et déjd peut-étre en juillet, tout en annoncant une phase
de pause temporaire dans sa politique restrictive en juin. Elle semble
encore vouloir s'assurer pendant I'été tout au moins que les agents
économiques restent attentifs aux risques possibles d'un nouveau
dérapage des prix et de sa détermination & agir pour contrer tout
renversement de tendance possible.

Néanmoins, de nombreux indices confirment la tendance & la baisse de
I'inflation américaine, aussi bien pour le CPI, que pour le PPl et méme pour
I"évolution de I'inflation de base. Relevons encore que la banque centrale
poursuit aussi indirectement sa politique restrictive en réduisant depuis
plusieurs mois & un rythme élevé la taille de son bilan. Prés de 500 milliards
de dollars ont été retirés du systeme financier lors de la diminution de 8 &
7.5 trillions de dollars de celle-ci, représentant une autre forme de
durcissement des conditions monétaires. Nous estimons que la Fed devrait
choisir de rester en phase de « wait and see » sur le plan des taux directeur
tout en maintenant sa politique plus indirecte de réduction de la taille de
son bilan. La situation présente aux Etats-Unis nous semble ainsi
suffisamment bien engagée pour que la Fed mette immédiatement un
terme & son cycle de resserrement monétaire et s'engage dans une
période de pause qui devrait la conduire en fin de deuxieme semestre
2023 & un ajustement & la baisse de ses taux directeurs. L'inflation devrait
poursuivre son déclin sur les diverses mesures y compris sur les services et les
composantes lentes comme les loyers. Les anticipations de Fed funds pour
décembre de 5.4% nous paraissent totalement excessive dans le contexte
évoqué. Si I'inflation se stabilise vers +3% en fin d'année, nous considérons
que les taux directeurs pourraient étre alors prés de 200 points de base
trop élevés. Au cours des prochains mois, une pause nous semble
probable aux Etats-Unis qui confrastera avec la nécessité percue en
Europe de poursuivre la politique de resserrement jusqu'a une baisse plus
nette des prix. Le 2éme semestre sera caractérisé par la fin temporaire de
la convergence des politiques monétaires entre foutes les banques
centrales, mais dans un confexte neftement plus favorable que celui quia
prévalu au cours des douze derniers mois. Les développements sur le front
de l'inflation sont déja aux Etats-Unis en particulier des éléments favorables
pouvant justifier dés & présent un réajustement des courbes de taux
d'intérét. La pentification inverse des courbes de taux nous semble
extréme et injustifiée par la situation actuelle et par les prévisions en termes
de croissance économique et d'inflation. L'année 2023 devrait étre
positive pour I'économie américaine en hausse probable de +1% alors que
les anficipations pour l'inflation peuvent envisager une baisse du CPIl en
dessous de +3% et de I'inflation de base inférieure & +4%. La courbe des
taux du Trésor est trop inversée avec des rendements & dix ans & 4.8% et
des taux & 3 mois au-dessus de 5.5% a la fin décembre 2023. A un horizon
de six mois, nous envisageons une chute de 150 & 200 points de base des
taux courts et de prés de 100 points de base des taux a dix ans. Les
marchés obligataires en dollars devraient largement bénéficier de cet
ajustement et de I'intérét des investisseurs internationaux et domestiques.

Ouverture Climat boursier @ nouveau favorable a I'ensemble des
classes d’actifs

Nos attentes en matiere de croissance économigue, d'inflation et
d'évolution des politiques monétaires ainsi que de taux d'intérét
soutiennent encore des perspectives favorables pour I'ensemble des
classes d’actifs pour les prochains trimestres. Les marchés
obligataires, comme I'immobilier titrisé n'ont pas encore intégré
I'amélioration des tendances évoquées plus haut mais devraient
bénéficier prochainement du processus de réajustement des niveaux
de rendement. En ce qui concerne les marchés actions, la
progression déja observée peut potentiellement buter sur des
facteurs quantitatifs et techniques suggérant des risques de perte de
momentum. Toutefois, la baisse des tfaux confinuera de favoriser les
progressions de cours boursiers qui seront & notre avis de plus en plus
soutenu par une processus de revalorisation des perspectives
bénéficiaires qui vient a peine de débuter. Un confexte
macroéconomique moins incertains et moins pénalisé par le niveau
d'inflation et de taux sera également favorable & la révision des
anticipations de demande pour les matiéres premiéeres, en particulier
si la Chine renforce comme nous I'escomptons ses mesures de
soutien a la croissance de son économie.
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Renseignements

Vous pouvez en tout temps obtenir des renseignements en contactant BBGI Group SA :
T:+41225959611

F:+ 41225959612

E : reception@bbgi.ch

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

BBGI Group SA

Place de Longemalle 1

1204 Geneve

www.bbgi.ch

Informations importantes : Ce document et toutes les données et informations y figurant sont confidentiels et destinés exclusivement a leur destinataire et ne
peuvent éfre donc reproduits sans I'accord écrit explicite de BBGI Group. Ces informations sont mises a disposition & 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, li€ ou non & des produits ou services financiers. Ce docu-
ment est basé sur des informations disponibles publiquement. En aucune circonstance, ce derier ne peut éfre 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 fraduisent pas les opinions de BBGI Group.
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Le College du Léman est une école et un internat
international qui accueille les enfants agés de 2 a 18 ans.

En nous rejoignant, votre enfant fera partie intégrante
d'une grande famille inclusive, ou nos enseignants dévoués
offrent un accompagnement sur mesure, qui permet a
chaque éléve de révéler son plein potentiel. Le taux de
réussite de 100 % pour nos cing dipldbmes témoigne des
excellents résultats de nos éléves.

Contactez-nous a admissions@cdl.ch ou via le QR code.

cdl.ch/fr Ecglazll;nE?chngn!;aE MU
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BUCHERER

FINE JEWELLERY

Designed with the modern woman in mind and
handmade by masters of their craft in the brand's
atelier in Switzerland, Bucherer Fine Jewellery
has created Rock Diamonds. Not only is this new
collection of jewellery testament to the brand's

savoir-faire in gem-setting, but even more so an
ode to all the bold and fearless women out there.
At the centre of each piece lies the collection’s key
distinguishing feature, the trapezoid cut diamond,
bursting with self-confidence and strength.



