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Taux d’intérét & obligations
Les banques centrales ou rien

Etats-Unis

- Les enquétes sur la confiance des entreprises améri-
caines dénotent toujours un fléchissement, alors que
le moral des ménages et la croissance du PIB résis-
tent toujours plutdt bien.

- La Réserve fédérale a encore réduit son taux direc-
teur de 25 points de base en octobre, et devrait s’ar-
réter la pour cette année selon nous.

Zone euro

- Lactivité économique reste ralentie dans la zone
euro, principalement en Allemagne et en Italie, alors
que la France et PEspagne s’en sortent mieux.

- La BCE reprendra son programme d’achats d’actifs
en novembre, ce qui devrait apporter un soutien
technique aux cours obligataires et ancrer les taux
d’intérét en territoire négatif.

Royaume-Uni

- Retournement positif inattendu pour le Brexit: la
sortie sans accord devient peu probable. L’incerti-
tude quant a ’avenir économique du Royaume-Uni
dans ses futures relations avec 'UE n’est toutefois
pas prés de disparaitre.

- Malgré la hausse de la livre et le déclin progressif de
Pinflation, nous n’attendons pas de baisse des taux
de la part de la Banque d’Angleterre.

Suisse

- Comme les autres économies exportatrices, la Suisse
subit actuellement les répercussions du ralentisse-
ment de la croissance mondiale.

- Nous ne prévoyons plus aucune mesure de détente
monétaire de la BNS, qui pourrait continuer d’inter-
venir sur le marché des changes en cas de besoin.

Japon

- Le relévement de la taxe sur la consommation en oc-
tobre assombrit les perspectives de croissance.

- Bien qu’elle ait laissé son taux directeur inchangé en
octobre, la Banque du Japon a introduit un biais ac-
commodant.
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Contraction des spreads malgré des entreprises plus moroses
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MACROBONE

La politique et les banques centrales dominent les mar-
chés cette année, tandis que la dégradation des fonda-
mentaux semble trés secondaire aux yeux des investis-
seurs. Aux Etats-Unis, les écarts de crédit se sont
resserrés de 6 pb en octobre, avec des rendements to-
taux légérement négatifs suite a la hausse des taux d’in-
térét. Parallélement, le S&P 500 atteignait un nouveau
pic historique, soutenu par les espoirs d’'un « mini-ac-
cord » entre les Etats-Unis et la Chine. Pourtant, l'in-
dice des directeurs d’achats (ISM) du secteur manufac-
turier américain vient de tomber a son plus-bas en dix
ans. La croissance des bénéfices des entreprises améri-
caines se tasse et les fondamentaux du crédit se dégra-
dent encore. L’Europe ne va pas mieux, avec des indices
de sentiment économique majoritairement négatifs.
Combien de temps encore les valorisations pourront-
elles ignorer les fondamentaux ? Encore un peu selon
nous, grice a un solide support technique. En Europe
surtout, ou la reprise des achats d’actifs nets de la BCE
étouffera sans doute la volatilité, empéchera les
spreads de trop se creuser et ancrera des taux négatifs.
C’est moins certain aux Etats-Unis, mais la Fed semble
préte a intervenir en cas de besoin. Nous restons donc
optimistes mais sélectifs en termes de risque de crédit,
avec une duration toujours neutre 4 un peu supérieure
sur ces deux marchés clés.
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Actions

Ala hausse, a la baisse, puis de nouveau a la hausse ?

Etats-Unis

- Aprés un mois de septembre positif, les marchés
américains ont commencé par chuter début octobre,
avant de se redresser - une volatilité due une nou-
velle fois aux coups de griffe de la guerre commer-
ciale.

- Les bénéfices supérieurs aux attentes publiés par les
entreprises ont rassuré les investisseurs et contribué
a remettre rapidement les marchés d’aplomb.

- La concentration croissante du marché d’actions
américain nous inquiéte de plus en plus sachant que
certains géants de la technologie voient se multiplier
les obstacles juridiques et réglementaires.

Zone euro

- Les actions de la zone euro ont indéniablement pro-
fité de la tournure plus positive du Brexit, au point
de surperformer les actions américaines la deuxiéme
quinzaine d’octobre.

- Il nous semble toutefois improbable que cette sur-
performance se poursuive face aux nombreux pro-
blémes politiques toujours en suspens.

Royaume-Uni

- Meéme si un accord sur le Brexit voit le jour d’ici & fin
janvier 2020, de grands doutes planent toujours
quant au cadre réglementaire a long terme avec 'UE.

- Nous avons sous-pondéré les actions britanniques,
jugeant que lincertitude politique entretiendrait
une volatilité plus forte que sur les autres marchés.

Suisse

- Les valeurs suisses font mieux que les actions inter-
nationales depuis le début de 'année.

- Nous préférons toujours les grandes capitalisations,
moins affectées par le franc fort et a priori plus résis-
tantes en cas de perturbations sur les marchés.

Japon

- Depuis deux mois, les actions japonaises comblent
le retard considérable qu’elles affichaient depuis le
début de lannée, mais nous doutons que cette
hausse dure longtemps et restons trés prudents.

- Environ 10% des entreprises ont publié leurs résul-
tats ces derniéres semaines, avec un bilan mitigé :
bonnes surprises pour les sociétés de la santé et des
services aux collectivités mais des chiffres plutde dé-
cevants dans la technologie et I'industrie.
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Les valeurs des logiciels se laissent distancer
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MACROBOND

Nous avions déja évoqué, dans des éditions précé-
dentes, la forte concentration du marché des actions,
principalement autour des valeurs technologiques, un
phénomene qui touche surtout les Etats-Unis mais
aussi ’Europe. Nous craignons que cette évolution ne
constitue pas un nouvel état de faits stable, mais qu’elle
annonce plutdt le risque qu’une correction ne finisse
par survenir, par exemple sous Peffet d’'un changement
de réglementation ou d’espoirs décus de forte crois-
sance. Nous pensons toutefois qu’une éventuelle cor-
rection du secteur se limiterait a une poignée de valeurs
des logiciels présentant une capitalisation boursiére
trés élevée. Le graphique ci-dessus représente I’évolu-
tion récente de I'indice des grandes valeurs américaines
S&P 500, de 'indice général des valeurs technologiques
Nasdaq 100 et de I'indice S&P des éditeurs de logiciels
d’Amérique du Nord. Alors que le Nasdaq a réussi a
surperformer le S&P 500 sur deux mois, les valeurs des
logiciels n’ont pas enregistré de bonnes performances
dans Pintervalle. Le contexte réglementaire et politique
se durcit de plus en plus pour ces entreprises, comme
’a montré de maniére frappante audition du PDG de
Facebook devant le Congres. On ignore encore dans
quel sens la situation va évoluer et si les probléemes que
rencontrent les grands éditeurs de logiciels aujourd’hui
s’étendront a d’autres pans majeurs du secteur de la
technologie.
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Devises
Le contexte va se durcir pour I'USD en 2020

Etats-Unis

- En octobre, les marchés sont restés demandeurs
d’actifs risqués dans un contexte d’atténuation des
menaces politiques. En conséquence, 'USD a reculé
face a toutes les grandes monnaies sauf le JPY.

- La Réserve fédérale a encore abaissé son taux direc-
teur a la réunion du FOMC d’octobre mais son pré-
sident Jerome Powell a annoncé la fin de «’ajuste-
ment de milieu de cycle ». Le différentiel de taux
d’intérét reste toutefois favorable a 'USD, qui de-
vrait repartir a la hausse le mois prochain.

Zone euro

- Les derniéres enquétes auprés des entreprises déno-
taient une certaine stabilisation en Allemagne et une
amélioration en France, un contexte macroécono-
mique un peu meilleur qui a aussi contribué au re-
bond de ’EUR en octobre.

- Les dynamiques de croissance restent toutefois fra-
giles et nous craignons que les risques politiques ne
resurgissent apres la récente accalmie. Nous restons
donc plutdt négatifs sur PEUR par rapport a 'USD
et au CHF.

Royaume-Uni

- Le ratio GBP/USD n’avait jamais autant progressé
en un mois depuis mai 2009, aprés que les marchés
eurent éliminé la probabilité de sortie sans accord.

- Maintenant qu’existe un accord acceptable, nous ta-
blons sur une issue positive du Brexit. L’incertitude
politique restera toutefois marquée jusqu’aux élec-
tions de décembre et nous préconisons une position
neutre sur la GBP face 2 ’'USD ce mois-ci.

Suisse

- En octobre, le CHF a reculé face a un EUR cyclique
mais s’est apprécié par rapport a 'USD.

- Latténuation récente des risques politiques sera
sons doute de courte durée et les craintes de réces-
sion devraient resurgir réguliérement selon nous,
d’ott notre attitude toujours positive sur le CHF par
rapport a ’EUR.

Japon

- L’enthousiasme des investisseurs pour les actifs ris-
qués en octobre a fait reculer le JPY face a toutes les
grandes devises.

- Nous restons toutefois positifs sur le JPY, pour les
raisons mentionnées ci-dessus a propos du CHF.
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Les risques de « no deal » s’estompent, la livre s’envole

Probabilités subjectives d’issue du Brexit et GBP/USD

o
(=)
.

%
[N
S

.

w
o
L

%
AN W o W oo

2018 2019

= Probabilité d’une issue positive (sortie avec accord ou pas de sortie)
=Probabilité de sortie sans accord (source : Swiss Life)
Variation mensuelle en % du taux de change GBP/USD

MACROBONE

L’évolution la plus spectaculaire du marché des
changes au mois d’octobre fut 'appréciation de la GBP
de plus de 5% par rapport a 'USD. Le marché n’a pas
tardé a éliminer la probabilité d’un Brexit sans accord
suite a la nouvelle inattendue qu’un texte acceptable
avait été élaboré par le Royaume-Uni et 'Union euro-
péenne. Méme si les incertitudes doivent rester nom-
breuses outre-Manche dans I’attente des élections 1égi-
slatives de décembre, il nous semble improbable que les
craintes d’une sortie sans accord reviennent tourmen-
ter les investisseurs. Nous sommes donc passés a la
neutralité concernant la GBP face 2 'USD. En écho a
I’évolution favorable de la question du Brexit, les
risques d’escalade des tensions commerciales entre les
Etats-Unis et la Chine ont eux aussi sensiblement di-
minué, d’olt un décrochement des monnaies défensives
en octobre. Méme si nous pensons effectivement qu’un
« mini-accord » sera signé cette année entre les deux
parties, nous doutons qu’une deuxiéme convention,
plus compléte, lui succéde ’an prochain. Nous nous at-
tendons donc a une résurgence des risques politiques
apres Pembellie récente et préférons nous positionner
ala hausse sur les monnaies refuge comme le JPY ou le
CHF. Concernant la vigueur de ’'USD, la situation de-
viendra plus délicate ces prochains mois. Nous pen-
sons notamment que I’économie américaine ralentira
en 2020, ce qui pourrait inciter la Fed a plus d’assou-
plissement ’an prochain apreés la pause dans « ajuste-
ment de milieu de cycle » annoncée a la derniére réu-
nion du FOMC en octobre. Ces risques ne devraient
pas empécher 'USD de profiter a court terme, entre
autres, d’un différentiel de taux d’intérét toujours trés
favorable par rapport aux autres grandes économies.
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