Perspectives financieres
Janvier 2017

Taux d’intérét/Marchés obligataires

Pleins feux sur la Réserve fédérale américaine

Etats-Unis

« Comme prévu, la Fed a relevé ses taux, mais son intention
de procéder a trois hausses supplémentaires en 2017 a
surpris les marchés.

+ Nous anticipons toujours deux hausses de 25 points de
base en 2017; une troisiéme semble dorénavant possible,
en fonction de Pavancement des réformes fiscales et des
dépenses d’infrastructures.

+ Le marché reste positionné sur la relance, avec une hausse
de 80 points de base du point mort d’inflation a dix ans

depuis février.

Zone euro

« La BCE a réussi a pentifier la courbe des taux en élargis-
sant ses achats de titres aux échéances plus courtes.

+ Bien qu’elle ait annoncé une réduction des volumes de
son programme d’achat d’obligations, les derniéres me-
sures de la BCE ont, de fait, légérement accentué I’assou-
plissement quantitatif.

+ La divergence des politiques monétaires de la Fed et de la

BCE devrait perdurer jusqu’en 2018.

Japon

« De toutes les grandes banques centrales du monde déve-
loppé, celle du Japon sera la derniére a envisager la norma-
lisation de sa politique ultra-accommodante.

+ Les mesures de relance de la banque centrale bénéficie-
ront en outre de la baisse du yen, de la hausse des prix de

I’énergie et de la croissance mondiale.

Royaume-Uni

+ Auvu de la vigueur de 'économie, une nouvelle baisse de
taux est de moins en moins probable.

+ Nous pensons que la Banque d’Angleterre va garder des
munitions pour le cas ot la situation se compliquerait

pendant les négociations du Brexit.

Suisse

+ Profitant de la vague mondiale de positionnement des
marchés sur la reprise, les rendements des emprunts de la
Confédération a dix ans se rapprochent de zéro.

+ La BNS devrait conserver la méme approche de politique

monétaire toute ’année 2017.
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Comme prévu par la majorité des observateurs, la Réserve fé-
dérale a augmenté ses taux d’un quart de point lors de sa der-
niére réunion de 2016. Ces derniéres semaines, les marchés
s’attendaient a cette mesure, puisque les messages de la
banque centrale et des statistiques économiques étaient les
mémes : la normalisation de la politique monétaire n’a que
trop tardé. Pourtant, Janet Yellen et les membres du FOMC
sont allés encore un peu plus loin en relevant de deux a trois
le nombre de hausses prévues pour 2017. La réaction immé-
diate du marché a entrainé une nouvelle hausse des rende-
ments souverains et une appréciation du dollar. Les condi-
tions financiéres générales de I’économie américaine consti-
tueront le principal déterminant des futures décisions de po-
litique monétaire de la Fed. Nous attendons une nouvelle
hausse des rendements des bons du Trésor américain au pre-
mier trimestre 2017 et une légeére appréciation du dollar face
aux autres grandes devises I'an prochain. Il nous semble en
outre que le marché d’actions américain est mar pour une
correction. Si notre évaluation se confirmait au cours des
prochains mois, le FOMC pourrait revoir les plans de norma-
lisation de sa politique monétaire pour 2017 et se contenter
finalement de deux relévements. Ce scénario reste le plus pro-
bable selon nous. Du Japon aux Etats-Unis, les rendements
souverains a dix ans ont augmenté entre 13 et 93 points de
base durant les trois derniers mois. Peuvent-ils encore aller
plus haut ? Sachant que le pic du cycle américain de I'infla-
tion sera sans doute atteint au premier semestre 2017 et vu la
forte demande des institutionnels pour des titres a taux fixe
de plus en plus rémunérateurs, nous pensons que les rende-
ments souverains d’Europe et des Etats-Unis termineront
Pannée prochaine a 30 ou 40 points de base de plus qu’au-
jourd’hui.
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Marchés d’actions
Nous attendons une correction apreés ’envolée des

cours

Etats-Unis

« Apres ’envolée du S&P 500 vers la fin de ’'année, nous ne
serions pas surpris que l'attitude un peu plus offensive de
la Fed déclenche une correction.

+ Les indicateurs de risque sont tres hauts et dénotent une

probabilité de correction boursiére temporaire.

Zone euro

+ L’EURO STOXX 50 a gagné 6% durant la premiére quin-
zaine de décembre apres 'annonce de la prolongation du
programme d’achat de titres de la BCE et la dépréciation
de l’euro.

 La divergence des politiques de la Fed et de la BCE est
vouée a perdurer selon nous. La faiblesse de 'euro qui en
découle continuera de profiter aux actions des entreprises
exportatrices.

+ Les actions du secteur financier pourraient se révéler par-
ticuliérement gagnantes aprés la réunion de la BCE, avec

la pentification de la courbe des taux.

Japon

+ Le Nikkei 225 a progressé de 11% depuis début novembre,
sur fond de repli de 9% du taux de change effectif du yen.
« En 2016, le Nikkei 225 fut I'indice d’actions le plus volatil

de tous ceux étudiés ici.

Royaume-Uni

+ Le FTSE 100 a augmenté de 2,5% sur la premiére quin-
zaine de décembre malgré la hausse de la livre.

+ Les conditions financiéres demeurent toutefois accom-
modantes, la monnaie britannique restant aussi bon mar-

ché que lors des semaines suivant le vote du Brexit.

Suisse

+ Le SPI a bénéficié du sentiment positif général et gagné
3% sur la premiere quinzaine de décembre.

+ De tous les indices étudiés ici, I'indice phare suisse a enre-
gistré la moins bonne performance depuis janvier, avec un
décrochement de 2,5% a mi-décembre...

» ... mais il a aussi été le moins volatil en 2016.
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MSCI Monde : impressionnante hausse de fin d’année
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L’indice MSCI Monde, propulsé par le sentiment favorable
du marché apres I’élection de Donald Trump, a enregistré
une impressionnante hausse en cette fin d’année. De janvier
a novembre, I'indice a progressé de 6%, soit un peu plus que
notre prévision initiale pour toute 'année 2016. Suite a I'en-
volée toute récente, sa performance de janvier a mi-décembre
atteint 10%. Le rapide essor des marchés d’actions de la pre-
miere quinzaine de décembre nous a surpris. De maniére gé-
nérale, les marchés financiers ont interprété trés favorable-
ment les conséquences d’une présidence Trump. Nous ju-
geons cette réaction excessive et anticipons une correction. Le
gott du risque sur les marchés d’actions est trés vif : nombre
d’investisseurs cherchent a profiter de la hausse potentielle
des cours sans se protéger en cas de revers. La ruée sur les
marchés américains et européens semble démesurée et une
correction ne nous surprendrait pas. Elle devrait cependant
rester de courte durée. Nous rejoignons 'opinion dominante
selon laquelle la politique fiscale de Donald Trump (qui a an-
noncé baisses d’impdts et conditions préférentielles de rapa-
triement pour les entreprises) peut radicalement modifier la
perspective pour les actions américaines, qui bénéficieront
d’un solide soutien si ces mesures sont appliquées. Concer-
nant 'année 2016 écoulée, le S&P 500 fait partie des indices
les plus performants de ceux étudiés ici, avec une hausse de
10%. Autre indice a avoir surperformer, le FTSE 100, lui aussi
anglo-saxon, s’est apprécié de 11% depuis janvier et a large-
ment bénéficié de la faiblesse de la livre. EURO STOXX 50
et le SPI enregistrent a ce jour une performance légérement
négative, tandis que le Nikkei 225 ressort en hausse de 1% par
rapport a début 2016.
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Devises
Le yen et la livre, devises les plus chahutées de 2016

Etats-Unis

+ La Réserve fédérale a bien relevé ses taux comme prévu,
annoncant méme trois hausses supplémentaires en 2017.
Compte tenu des incertitudes politiques, nous attendons
toujours deux relévements seulement.

» L’USD, bénéficiant des déclarations de la Fed, s’est encore
apprécié face aux autres grandes devises.

+ Nous croyons modérément a une poursuite de la hausse
de 'USD, contrairement aux marchés qui se montrent

d’un optimisme excessif.

Zone euro

+ Fait inédit depuis mars 2015, PEUR/USD est passé en des-
sous de 1,05 (il était sous la parité en mars 2002).

+ La situation macroéconomique de la zone euro semble
trés solide, ce qui devrait empécher toute nouvelle baisse
sensible de la monnaie unique.

+ Le théme de la divergence des politiques monétaires et des
risques politiques dans la zone euro continuera d’influer

sur les changes & moyen terme.

Japon

+ Leyen a perdu presque 13% face a 'USD depuis I’élection
américaine.

+ La phase de baisse du yen convient trés bien aux décideurs
politiques comme aux entreprises.

+ La divergence des politiques des banques centrales devrait
méme encore tirer le JPY/USD un peu plus 4 la baisse ces

prochaines semaines.

Royaume-Uni

« Le taux de change effectif de la livre a gagné 7% depuis
son point bas d’octobre dernier.

* Rien ne presse la Banque d’Angleterre de changer de poli-
tique monétaire : les données économiques restent solides
et I'inflation semble avoir atteint un pic dans les services.

+ Lalivre pourrait de nouveau souffrir lorsque les négocia-

tions sur le Brexit commenceront pour de bon.

Suisse

+ La BNS intervient toujours sur les marchés des changes et
I’EUR/CHEF reste proche de 1,07.
+ L’appréciation de 'USD permet toutefois a la Banque na-

tionale suisse de respirer un peu.

Les gagnants et les perdants de 2016
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Continuant sur sa lancée d’aprés l'élection américaine, le
marché est resté positionné sur une reprise économique en
décembre. L’OPEP a finalement convenu de réduire provisoi-
rement sa production de pétrole brut en 2017, ce qui a encore
tiré les prévisions d’inflation a la hausse. Cette baisse de la
production, et son effet positif sur les cours pétroliers, ont
profité aux monnaies des pays exportateurs d’or noir. Dans
le méme temps, les exportateurs de métaux bénéficiaient de
I’annonce des grands travaux que lancerait Donald Trump,
comme ’a montré par exemple I’envolée du peso chilien. En
outre, la Réserve fédérale a relevé ses taux pour la deuxiéme
fois de ce « cycle » aprés une pause d’un an, tout en surpre-
nant les marchés par un ton plus offensif qu’attendu, ce dont
a bénéficié notamment le dollar. Bien que la majorité des of-
ficiels de la Fed prévoient dorénavant au moins trois hausses
de taux en 2017, nous en attendons toujours deux seulement.
Dans toutes les catégories d’actifs, les cours refletent au-
jourd’hui une forte dose d’optimisme en matiére de crois-
sance, ce qui ne nous semble pas durable. Ce constat vaut éga-
lement pour 'USD, dont nous attendons un certain essouf-
flement de la tendance haussiére 2 moyen terme. Le gra-
phique ci-dessus représente les performances des principales
devises depuis le début de 'année. Durant I’essentiel de 2016,
le yen et la livre ont évolué a I'inverse 'un de I'autre. Malgré
son repli récent, le premier pourrait terminer 'année sur une
surperformance, bien au-dessus de sa valeur de début 2016.
En revanche, la livre va entamer 2017 4 un niveau bien infé-
rieur a celui qu’elle avait un an plus tot. La trajectoire la
moins passionnante revient au CHF, en raison évidemment
des interventions constantes de la BNS, qui a veillé 4 ce que
notre monnaie nationale ne sorte pas d’une étroite marge de

fluctuation.
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