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Taux d’intérét & obligations
La détente monétaire ne fait plus aucun doute

Etats-Unis

- Les indicateurs de sentiment économique se modé-
rent mais restent plus élevés que dans les autres ré-
gions développées. Parallélement, linflation avoi-
sine toujours 2% et le marché du travail se tend.

- La Réserve fédérale semble toujours inquiéte des
perspectives mondiales et devrait selon nous abais-
ser ses taux directeurs de 50 points de base en tout
cette année.

Zone euro

- Lenvironnement économique reste déprimé, avec
une inflation 4 peine supérieure a 1% et des indica-
teurs avancés qui continuent de se dégrader, notam-
ment pour I’Allemagne et I'Ttalie.

- La BCE a conforté sa position accommodante a sa
réunion de juillet et a laissé clairement entrevoir des
baisses de taux ainsi qu’un retour des achats d’actifs.

Royaume-Uni

- Comme prévu, Boris Johnson est le nouveau Premier
ministre, ce qui fait d’un Brexit sans accord un scé-
nario non négligeable.

- La Banque d’Angleterre est prise en étau entre la dé-
gradation des conditions économiques et la montée
des pressions inflationnistes due au repli de la livre
et al’accélération de la croissance des salaires.

Suisse

- Comme dans la zone euro, 'industrie ralentit, tandis
que le marché du travail reste dynamique.

- Les perspectives d’assouplissement de la BCE vont
inciter la BNS 4 envisager a son tour une détente mo-
nétaire.

Japon

- LeJapon a restreint les exportations de certains pro-
duits chimiques indispensables a I’électronique sud-
coréen, risquant un nouveau conflit commercial
alors que ses exportations souffrent déja.

- Faible inflation et hausse du JPY poussent la Banque
du Japon a assouplir encore sa politique monétaire.
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Baisse des taux malgré le dynamisme économique
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MACROBONC

La détente synchronisée des politiques monétaires par-
tout dans le monde en I’absence de récession empéche
toujours plus de dire si ce sont les marchés qui réagis-
sent aux banques centrales ou I'inverse. Certes, plu-
sieurs risques menacent I’économie mondiale, du
Brexit aux conflits commerciaux en passant par les ten-
sions dans le golfe Persique. De méme, ’activité manu-
facturiere ralentit, tandis que la croissance et 'inflation
restent trés faibles dans nombre de pays développés,
surtout en Europe et au Japon. Pourtant, la vigoureuse
croissance ameéricaine et son inflation de presque 2%
justifient mal une réduction des taux directeurs, et en-
core moins les quatre baisses qu’intégre le marché a
terme pour les 12 prochains mois. En Europe, un as-
souplissement supplémentaire serait plus compréhen-
sible, mais on peut douter de son effet positif sur I’éco-
nomie a ce stade et de la marge de manceuvre restante
en cas de récession. Il est str toutefois que la baisse des
taux devrait soutenir les actifs financiers, resserrer de
plus en plus les écarts de crédit et maintenir les rende-
ments des emprunts d’Etat a leur bas niveau record ac-
tuels. Les facteurs techniques devraient rester trés puis-
sants selon nous et Pemporter sur la dégradation des
fondamentaux de crédit. Nous maintenons donc la 1é-
gere surpondération sur le risque de crédit et la dura-
tion neutre a légérement longue de nos portefeuilles.
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Actions
Faut-il passer a des stratégies défensives ?

Etats-Unis

Les cours se sont bien redressés apres la chute du
mois de mai, puisque le Nasdaq et le S&P 500 ont
tous deux atteint de nouveaux records historiques.
A court terme, le marché va se concentrer sur les pu-
blications de résultats, toujours en cours a I’heure ott
nous écrivons ces lignes, et sur les perspectives de po-
litique monétaire de la Réserve fédérale.

Dans une conjoncture mitigée, les actions améri-
caines continueront de profiter selon nous de la dé-
tente monétaire et du fait que ’économie des Etats-
Unis distance toujours les autres pays développés.

Zone euro

Sur fond de perspectives économiques de plus en
plus sombres, la BCE a annoncé qu’elle pourrait re-
prendre ses achats d’actifs nets.

Ces prochains mois, les actions européennes de-
vraient donc étre tiraillées entre la dégradation de la
conjoncture et le soutien de la détente monétaire.

Royaume-Uni

Le FTSE 100 distance largement les actions interna-
tionales depuis le début de ’'année du fait de I'incer-
titude du Brexit, qui devrait perdurer avec l'arrivée
d’un « Brexiteur » radical, Boris Johnson, 4 la téte du
gouvernement britannique.

Jugeant les risques plus élevés que les probabilités de
gains, nous restons sous-pondérés sur les actions
britanniques.

Suisse

Suite a la forte hausse du CHEF, les petites capitalisa-
tions ont nettement sous-performé les grandes va-
leurs en Suisse car elles sont souvent plus exposées
aux exportations et donc plus sensibles aux changes.
Comme nous n’attendons pas de repli du CHF dans
Pavenir proche, cette sous-performance devrait per-
sister pour le moment.

Japon

La Bourse japonaise s’est révélée trés décevante de-
puis le début de 'année.

Ne distinguant aucun facteur majeur de retourne-
ment, nous conservons notre vision négative du
marché japonais dans ’attente d’une tendance posi-
tive suffisamment convaincante.
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Rendement des dividendes élevé malgré Uenvolée des cours
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MACROBOND

Les marchés d’actions internationaux ont connu des
hauts et des bas au deuxiéme trimestre, avant de repar-
tir 4 la hausse en juin, la Bourse américaine atteignant
méme des records au mois de juillet. La solide perfor-
mance enregistrée depuis le début de 'année incite évi-
demment a se demander si la hausse des cours peut se
poursuivre au second semestre ou si 'enthousiasme
des investisseurs va finir par fléchir.

Plusieurs éléments vont alimenter les prévisions des in-
vestisseurs. En termes relatifs, les actions paraissent
toujours attrayantes puisqu'elles dégagent un rende-
ment des dividendes compris entre 2 et 4% en fonction
des segments de marché et des régions. Quant aux pro-
jections de rendements de cours, elles dépendent avant
tout des prévisions de croissance des entreprises a
moyen terme. Or, bien qu’il soit devenu plus agité, le
contexte macroéconomique laisse toujours prévoir une
croissance positive mais sans doute modeste. Quoi
quil en soit, les faibles gains prévus pour les actions
apparaissent tout de méme plus attrayants que la pers-
pective de rendements obligataires faibles, voire néga-
tifs.

Le risque lié & certains événements spécifiques, en pat-
ticulier d’ordre politique, pourrait toutefois changer
radicalement la donne. C’est pourquoi nous nous con-
centrons de plus en plus, en matiére d’actions, sur des
stratégies défensives capables d’amortir les chocs dans
les périodes de volatilité.
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Devises

Nous restons favorables aux monnaies refuges

Etats-Unis

- L’USD s’est redressé en juillet, soutenu par des sta-
tistiques économiques qui attestent une nouvelle
fois la supériorité des dynamiques américaines sur le
reste du monde développé.

- Nous attendons en tout 50 points de base de réduc-
tion « préventive » des taux directeurs américains
cette année, soit moins que ce que prévoient actuel-
lement les marchés, qui pourraient finir par revoir
leurs projections. Cette perspective, conjuguée a la
surperformance constante de I’économie améri-
caine, devrait continuer de soutenir 'USD.

Zone euro

- Un flux ininterrompu de statistiques économiques
décevantes, surtout en Allemagne, a conforté les pré-
visions d’assouplissement monétaire de la BCE et
entretenu la pression sur 'EUR en juillet.

- La BCE s’est de fait montrée accommodante a sa ré-
union de juillet. Nous pensons qu’elle annoncera da-
vantage de mesures d’assouplissement en septembre
etrestons baissiers sur 'EUR face a'USD et au CHF.

Royaume-Uni

- Comme prévu, le partisan d’un Brexit radical Boris
Johnson succéde 4 Theresa May au poste de Premier
ministre. Il s’attellera prochainement a une nouvelle
tentative de renégociation de I’accord de sortie et
nous n’attendons a ce sujet aucune nouvelle ma-
jeure, ni positive ni négative, pour le mois qui vient.

- La faiblesse actuelle de la livre semble déja intégrer
une forte probabilité de Brexit sans accord et nous
préférons rester neutres sur le taux de change
GBP/USD pour le moment.

Suisse

- Ces 30 derniers jours, le CHF s’est encore apprécié,
avec un bref passage sous 1,10 CHF pour 1 EUR.

- Les investisseurs étaient plutot disposés a prendre
des risques en juin et en juillet mais nous tablons sur
un retour de la volatilité. Nous restons donc favo-
rables au CHF par rapport aux monnaies cycliques
comme 'EUR.

Japon

- Comme le CHF, le JPY est resté ferme en juillet.

- Tablant sur un contexte géopolitique toujours
tendu, nous restons haussiers sur le JPY par rapport
a toutes les autres grandes monnaies.
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Le CHF et le JPY surperforment depuis le début de 'annce
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MACROBONE

Si fin mai fut caractérisé par une baisse des marchés
d’actions, celle-ci fut suivie d’une reprise impression-
nante les deux mois suivants. Cette attitude favorable
au risque des investisseurs ne s’est pas reflétée dans le
marché des changes. Les monnaies défensives comme
le CHF ou le JPY se sont encore appréciées, pour s’ins-
taller parmi les plus performantes depuis le début de
I’année. Nous pensons toujours que la prudence s'im-
pose au vu de la dégradation des perspectives écono-
miques et des risques politiques. Nous restons donc fa-
vorables au CHF (face 4 ’EUR) et au JPY (face a toutes
les autres grandes monnaies). Les perspectives écono-
miques se sont particuliérement assombries dans la
zone euro, ot seules la relance budgéraire et la vigueur
de la consommation empéchent le basculement dans
la récession. Les prévisions de détente monétaire de la
BCE vont croissant, ce qui a tiré ’EUR a la baisse. Apres
la réunion de juillet de la BCE dénotant sa position ac-
commodante, nous pensons qu’elle annoncera des me-
sures d’assouplissement supplémentaires en sep-
tembre, ce qui conforte notre vision baissiére de
PEUR/USD. La Réserve fédérale devrait elle aussi ré-
duire ses taux directeurs, mais pas autant que ne es-
time le marché selon nous. Nous pensons que I’écono-
mie américaine échappera a la récession a I’horizon des
12 prochains mois et qu’elle continuera de devancer les
autres économies développées, ce qui constitue le prin-
cipal motif de notre vision haussiére de 'USD. De son
coté, la GBP a encore reculé en juillet, avec la confirma-
tion de l'arrivée du partisan d’un Brexit radical Boris
Johnson au poste de Premier ministre. Ses niveaux ac-
tuels semblent déja intégrer largement un Brexit sans
accord et nous préférons la neutralité a ce stade.
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