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Taux d’intérét & obligations

Les politiques monétaires moins accommodantes

Etats-Unis

- La reprise économique mondiale et la remontée des
prix des matiéres premiéres renforcent les prévisions
d’inflation sur les marchés des titres indexés sur la
hausse des prix.

- Le reléevement des rendements nominaux des bons
du Trésor américain semble donc bien ancré et de-
vrait continuer progressivement.

- A en croire les contrats a terme sur les fonds fédé-
raux, le marché se rapproche de notre scénario de
trois hausses de taux pour la Fed en 2018.

Zone euro

- La reprise économique s’est encore accélérée en Eu-
rope au dernier trimestre 2017.

- Les appels a un abandon des achats d’actifs de la
BCE semblent prématurés sachant que son objectif
d’inflation ne sera pas atteint avant 2020 au mieux.

Japon

- Les statistiques économiques japonaises se sont en-
core améliorées récemment, avec une inflation supé-
rieure 1% pour la premiére fois depuis 2015.

- Comme toutefois les salaires ne progressent pas et
que le yen reste trés sous-évalué, I'inflation ne devrait
pas renouer durablement avec I'objectif officiel de
2% fixé par la politique monétaire japonaise.

Royaume-Uni

- La flambée de I'inflation annuelle suite au Brexit est
certainement passée, ce qui permet a la Banque
d’Angleterre de s’installer dans une posture atten-
tiste.

- La politique budgétaire plus accommodante devrait
stimuler Poffre de gilts en 2018, mais trouver des in-
vestisseurs avec I'incertitude du Brexit n’est pas aisé.

Suisse

- Les rendements des emprunts de la Confédération a
10 ans sont devenus positifs en janvier 2018.

- Pourtant, avec une inflation 4 son plus haut niveau
depuis 7 ans, les taux réels restent négatifs sur toute
la courbe des rendements souverains suisses.
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Sevrage progressif
Bilans des banques centrales (variation lissée sur un an)
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Quel motif a tiré ces derniéres semaines les rendements
des emprunts souverains américains, britanniques, al-
lemands et suisses a leur plus haut niveau depuis
douze mois ? D’abord, les marchés ont enfin com-
mencé a tabler sur trois hausses des taux de la Fed cette
année, notre scénario central depuis longtemps. La po-
litique monétaire va devenir moins accommodante
dans d’autres pays que les Etats-Unis également: le
diagramme ci-dessus montre que le pic des achats d’ac-
tifs totaux par les banques centrales aurait été atteint
en 2017. Le deuxiéme moteur du marché résidait dans
la remontée des prévisions d’inflation. Sous cet angle,
laugmentation récente des rendements des obliga-
tions souveraines des pays développés nous semble jus-
tifiée. De plus, nous estimons toujours que le potentiel
de hausse des emprunts d’Etat a 10 ans restera limité,
entre 20 et 30 points de base d’ici a I’an prochain. La
répression financiére exercée par les banques centrales
et les instances de réglementation vise a limiter les ren-
dements obligataires nominaux pour assurer un refi-
nancement bon marché aux débiteurs souverains en
Europe, mais aussi au Japon. A moyen terme, nous ta-
blons toujours sur une marge de fluctuation plafonnée
a 2,8% pour les bons du Trésor américain a 10 ans. Un
brusque dépassement de ce niveau au cours des pro-
chaines semaines nous contraindrait 4 revoir nos pré-
visions pour la période jusqu’a fin 2018.
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Actions
Les résultats, principal moteur des cours

Etats-Unis

- Le S&PS500 affiche une performance exceptionnelle
depuis le début de ’année, avec une hausse de plus
de 6% au 25 janvier.

- Les derniéres hausses mensuelles de plus de 6% re-
montaient a mars 2016 et octobre 2015, deux pé-
riodes de rebond des marchés d’actions.

- Les relevements des prévisions de résultats aprés le
vote des réformes fiscales ont joué un grand role.

Zone euro

- Lasolide conjoncture soutient les marchés d’actions.

- La fermeté de I'euro constitue un obstacle majeur
pour les actions de la région : depuis le début de sa
remontée mi-2017, ’Euro Stoxx 50 n’a pas de ten-
dance claire.

- L’euro s’est apprécié sensiblement face au dollar ces
derniéres semaines, la force de 'une se conjuguant a
la faiblesse de lautre.

Japon

- Aprés une ascension remarquable au quatriéme tri-
mestre 2017, le Nikkei 225 a commencé ’année avec
une nouvelle envolée : +4% au 25 janvier.

- Les dynamiques économiques sont favorables.

- Le taux de change effectif du yen a peu évolué ces
derniéres semaines, malgré une sous-évaluation trés
nette.

Royaume-Uni

- Le FTSE 100 est 'unique indice étudié ici 4 avoir re-
culé depuis le début de 'année.

- Lappréciation de la livre a joué un roéle négatif : son
taux de change effectif a rejoint le haut de la four-
chette des fluctuations enregistrées depuis mi-2016.

Suisse

- La Bourse suisse bénéficie toujours de la déprécia-
tion du franc, amorcée mi-2017.

- Cette érosion du taux de change effectif a cessé en
janvier avec la remontée du franc face au dollar.

- Comme la Suisse affiche un certain retard par rap-
port ala reprise mondiale de I'activité, son cycle éco-
nomique peut encore progresser.
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Démarrage impressionnant pour 2018

Performance depuis le début de ’année, en %
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L’année 2018 a commencé par des hausses de cours im-
pressionnantes durant les premiers jours de Bourse. De
tous les indices étudiés ici, le S&P500 était le plus dy-
namique, avec une progression de 6% en 20 séances.
L’Euro Stoxx 50 et le Nikkei 225 ont suivi cette ten-
dance américaine positive, pour s’apprécier de 3-4% du-
rant cette trés courte période. Le vote des réformes fis-
cales fin 2017 a apporté un soutien significatif aux
actions américaines, avec un relévement marqué des
prévisions de résultats des analystes pour 2018. Ajou-
tons que ’économie mondiale se porte bien, comme
P’ont confirmé les statistiques conjoncturelles publiées
depuis le début de ’'année. Dans le méme temps, I'in-
flation reste maitrisée et les grandes banques centrales
apportent toujours de la liquidité en abondance. I
s’ensuit que le contexte est favorable aux marchés d’ac-
tions. Nous aimerions attirer ’attention sur trois fac-
teurs de risque : premiérement, la réduction progres-
sive de la politique accommodante des banques
centrales, qui constitue depuis plusieurs années un
soutien puissant pour les cours des actifs. Deuxiéme-
ment, les valorisations sont élevées sur de nombreux
marchés boursiers. Troisiemement, les investisseurs
apparaissent toujours trés haussiers. Nous suivrons ces
trois facteurs de risque de trés prés. Pour les semaines
a venir, nous restons optimistes a 'égard des marchés
d’actions, principalement en raison de fondamentaux
solides (combinaison d’une croissance soutenue du
PIB et de prévisions de résultats élevées). Outre les trois
facteurs susmentionnés, nous serons trés attentifs aux
révisions d’estimations de résultats ; si les analystes re-
voyaient en baisse leurs prévisions dans ce domaine, un
des piliers des marchés d’actions américains s’en trou-
verait affaibli.
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Devises

Banques centrales et facteurs politiques aux manettes

Etats-Unis

- L’USD a reculé face a la plupart des monnaies, en
particulier PEUR et la GBP. Son taux de change ef-
fectif a reculé de 3% depuis le début de année.

- Lesecrétaire d’Etat américain au Trésor Steven Mnu-
chin a déclaré au forum économique mondial de Da-
vos qu’un USD faible était favorable aux Etats-Unis,
suscitant une vive réaction du marché des changes.

- D’aprés nos estimations, 'USD aurait actuellement
atteint sa juste valeur de maniere générale.

Zone euro

- L’EUR a trés bien commencé 'année 2018, soutenu
par économie et par les spéculations d’'un démar-
rage plus précoce que prévu de la normalisation de
la politique monétaire de la BCE.

- L’appréciation de 'EUR devrait préoccuper de plus
en plus la BCE.

- D’EUR/USD est monté a presque 1,25, du jamais-vu
depuis fin 2014.

Japon

- La Banque du Japon constitue la plus accommo-
dante des banques centrales et le restera, que la BCE
normalise sa politique un plus tdt que prévu ou non.

- Nous attendons une inflation légérement supérieure
a 1% en 2018.

- D’aprés nos estimations, le yen demeure fortement
sous-évalué.

Royaume-Uni

- Au cours des premiéres semaines de lannée, la
GBP/USD a monté de 1,35 a 1,42 environ, soit un
retour a ses niveaux du premier semestre 2016.

- Le taux de change effectif de la livre est monté vers
le haut de sa fourchette d’évolution depuis le réfé-
rendum sur le Brexit.

Suisse

- Depuis le début de ’année, le CHF évolue trés diffé-
remment en fonction des monnaies : +4% par rap-
port a’'USD, 0% face a PEUR.

- Au cours des deux premiéres semaines de 'année, il
a encore reculé par rapport a 'EUR, avant que le
mouvement ne s’inverse vers la fin janvier.

- Nous attendons toujours une remontée progressive
de ’Euro versus le Franc Suisse.
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Nouvelle vague de faiblesse pour 'USD
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Le dollar avu sa valeur reculer sensiblement depuis mi-
décembre 2017. Son taux de change effectif accuse
ainsi un repli de plus de 4% entre cette date et le mo-
ment ot nous rédigeons ces lignes, pour retrouver des
niveaux inégalés depuis fin 2014. Une telle déprécia-
tion est surprenante dans un contexte d’accélération de
la croissance du PIB, de reprise de I'inflation et de re-
montée des taux d’intérét aux Etats-Unis par rapport
aux autres grandes économies développées. De plus,
I’adoption de la réforme fiscale américaine devrait sti-
muler la demande de dollars. Ces facteurs constituent
toujours des soutiens pour 'USD a l’avenir, et pour-
tant le sentiment des investisseurs a ’égard du billet
vert reste baissier. L’actualité politique américaine a été
bousculée en ce début d’année, d’abord par le blocage
temporaire des services publics, puis par la déclaration
du secrétaire d’Etat au Trésor, Steven Mnuchin, pour
lequel le recul du dollar était favorable au pays. Les
marchés des changes ont vivement réagi a cette décla-
ration, indépendamment du fait qu’elle ait pu étre ci-
tée hors contexte. Les acteurs des marchés financiers
ont aussi estimé que les déclarations de la BCE de ces
derniéres semaines dénotaient un durcissement de ton,
ce qui a tiré ’EUR a la hausse. D’environ 1,20 au début
de ’année, PEUR/USD est passé aux alentours de 1,25
le 25 janvier, jour de la réunion de la BCE. Quel role
joue le cycle de resserrement de la Fed dans I’évolution
de 'USD ? On pourrait en effet s’attendre a ce que la
remontée des taux directeurs a court terme entraine
une appréciation du dollar. Toutefois, ce ne serait pas
la premiére fois qu'un cycle de resserrement s’accom-
pagne d’une stagnation ou d’une baisse de I'USD,
puisque tel fut déja le cas lors des phases haussiéres de
1994-95 et 2004-06.
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