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Messages clés

Notre vision
des marches

La pression inflationniste reste élevée:
Les prix a la production s'envolent de
A lire dans plus en plus. En Allemagne, ceux-ci ont
: ;
ce numero par exemple augmenté de 45,8 % en
septembre par rapport a I'année précé-
dente. Les entreprises tentent de répercu-

3 Gros-plan ter la hausse des co(ts de production sur
Les placements a long terme — les consommateurs, maintenant ainsi la
pas a pas vers le succes pression inflationniste a un niveau élevé.

5 Nos estimations Les banques centrales appuient sur le
= Obligations frein: La persistance des taux d'inflation
= Actions élevés contraint les banques centrales a
= Placements alternatifs poursuivre leur politique monétaire res-
= Monnaies trictive. En effet, la Banque centrale euro-

péenne (BCE) a relevé ses taux directeurs

9 Nos prévisions de 75 points de base supplémentaires cette
= Conjoncture semaine, alors que la Réserve fédérale
= Inflation américaine (Fed) devrait quant a elle égale-
= Politique monétaire ment procéder a une nouvelle hausse im-

portante début novembre. Pour autant, le
cycle de hausse des taux d'intérét n'est pas
encore achevé. D'autres devraient suivre.

Le risque de récession a augmenté: Les
derniéres données économiques indiquent
un net ralentissement de la croissance. L'in-
dice des directeurs d'achat (PMI) dans la
zone euro est tombé a 47,1 points en oc-
tobre, alors qu'il était déja passé sous le
seuil important des 50 points en octobre.
Cette évolution, combinée au recul de la
confiance des consommateurs, indique une

Notre positionnement

récession (technique) en Europe. Aux USA,
les risques de récession ont également
continué a augmenter récemment.

La saison de publication des bénéfices
a démarré: En raison des commandes
accumulées lors de la pandémie de corona-
virus et des problémes de chaine d'appro-
visionnement, les affaires marchent encore
plutdt bien. Mais la pression sur les marges
se ressent de plus en plus dans les résultats
des entreprises. Les chiffres du troisiéme
trimestre publiés jusqu’ici ont donc été plu-
t6t mitigés au niveau des bénéfices. Face
au contexte des perspectives économiques
qui s'assombrissent, nous considérons
que les estimations des bénéfices sont trop
élevées pour 2023.

Gros plan sur la qualité: En raison de la
nette hausse des taux d'intérét, les obliga-
tions de haute qualité Investment Grade
délivrent a nouveau des rendements attrac-
tifs, ce qui atténue la pénurie de place-
ment et rend les segments obligataires plus
spéculatifs moins attractifs. Dans le méme
temps, les risques de récession ont augmen-
té, ce qui devrait entrainer une hausse
des majorations de crédit. Par conséquent,
nous avons augmenté la qualité dans notre
allocation en obligations en rachetant des
obligations Investment Grade au détriment
de celles a haut rendement.

Liquidités 4 Placements alternatifs __—
Immobilier Suisse 4
Obligations L | Métaux précieux/Or ___J
en francs suisses a qualité
de crédit élevée a moyenne Monnaies
en monnaie étrangere a qualité Dollar US pr—
de crédit élevée a moyenne*
Oblioati : lite d Euro -
igations a qualité de
crédit faible*
Obligations des pays émergents* Durée
Obligations a qualité de
- crédit élevée a moyenne
Actions 4
Suisse
mois précédent
Monde - P
neutre
Europe - légérement sous-/sur-pondéré -
Etats-Unis - fortement sous-/sur-pondéré TGN D
Pays émergents -
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En vue

Les placements a long terme

Pas a pas vers le succes

s9 L'essentiel

en bref

Les investisseurs sont inquiets et ce, a
juste titre. La guerre, les craintes de
récession et la hausse des taux d'intérét
ont fait chuter les bourses cette année.
Mais c’est justement maintenant qu’il est
important de se recentrer sur la stra-
tégie de placement a long terme. Cela
demande non seulement de la pa-
tience mais aussi des nerfs d'acier. En
réalité, c'est bel et bien |I"horizon de
placement qui est déterminant pour la
performance. Quiconque vend en re-
vanche a |'heure actuelle encaissera des
pertes, aura du mal a prendre a nou-
veau position sur le marché et se privera
ainsi de la possibilité de se refaire de la
performance négative. Par le passé, des
gains de cours a deux chiffres ont sou-
vent suivi les mauvaises années bour-
sieres. En regle générale, tout investis-
seur qui ne participe pas aux marchés
baissiers n’est également pas de la par-
tie durant les périodes de hausse.
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Le monde a I'envers. Les footballeurs s'af-
fronteront pour le titre de champion du
monde au Qatar a partir de fin novembre
et jusqu’avant Noél, ce qui est tout a fait
inhabituel en cette période de I'année. Les
mesures d'économie d’énergie entrainent
une réduction des températures dans les
piscines couvertes ainsi qu’une baisse ou
un arrét des éclairages de Noél.

Sur le plan économique, le monde semble
également avoir déraillé. La guerre en
Ukraine constitue par exemple une source
d'incertitude persistante. Les conséquences
des taux d'intérét nuls et négatifs ont fait
exploser les chiffres de I'inflation. Les taux
d’intérét se sont envolés et les bourses se
montrent tres volatiles.

Bien que le conseil de s’en tenir a sa straté-
gie de placement semble étre une parole
«vide» de sens au premier abord, un chan-
gement de perspective montre toutefois
pourquoi celui-ci est si important et pour-
quoi les investisseurs ne devraient pas lais-
ser les fluctuations a court terme anéantir
leur succes de placement a long terme.
Depuis sa création sous sa forme actuelle
en 1988, le Swiss Performance Index (SPI)
n’a connu que quatre années plus faibles
que celle a I'heure actuelle. Il semble ce-
pendant bien plus important que les an-
nées négatives ont généralement été sui-
vies d'années au cours desquelles des gains
de cours a deux chiffres ont pu étre enre-
gistrés. Vu ainsi, on pourrait méme tirer
profit de I'actuelle faiblesse pour constituer
progressivement un portefeuille.

Bien qu'une faible année 2022 ne garan-
tisse nullement une forte année 2023, une
vente pendant une mauvaise année bour-
siere signifie cependant que des pertes
comptables seront réalisées et que I'inves-
tisseur se privera ainsi de toute possibilite
de participer a une reprise. C'est pourtant
ce qui importerait justement lorsqu’on in-
vestit a long terme. Au cours des 100 der-
niéres années, quiconque investissait son
argent dans des actions suisses pendant
10 ans enregistrait toujours un rendement

o Investir a long terme vaut la peine
L'horizon de placement est déterminant pour la
performance

Rendement d'un placement en actions suisses sur 10 ans
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annualisé positif — sauf sil avait pris posi-
tion a la fin des années 1920, juste avant
I'apparition de la crise économique mon-
diale p-illustration @.

La différence de performance, lorsque les
investisseurs loupent uniquement les 10 ou
20 meilleurs journées boursiéres depuis

le début de I'année 2000 souligne I'impor-
tance d'un engagement a long terme. A
cet égard, il n"est pas question de quelques
points de pourcentage, mais d'un facteur
de deux ou trois P illustration €.

6 Le principal est de rester investi
Peu de jours sont déterminants

Evolution d'un investissement de CHF 10'000 dans le
SPI, qui résulte en loupant les... (du 1* janvier 2000 au
21 octobre 2022)
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En vue

@ Le CIO explique:
qu’est-ce que cela signifie

pour les investisseurs?

Une inflation record, des taux d'intérét
en forte hausse, une augmentation

des risques de récession ainsi que des
incertitudes géopolitiques ont entrai-

né une forte correction de presque toutes
les catégories de placement cette an-
née. Les marchés devraient continuer a
fluctuer fortement a court terme. En
effet, nous avons défini une tactique de
placement défensive dés le début de
I'année, que nous conservons (encore) a
|'heure actuelle, dans le cadre de la-
quelle nous avions sous-pondéré nos posi-
tions tant en actions qu’en obligations.
Néanmoins, les investisseurs ne devraient
pas se focaliser seulement sur les évo-
lutions a court terme. Constituer un patri-
moine de maniere durable est un mara-
thon et non un sprint. Par conséquent, il
est important de s'en tenir a la stratégie
de placement définie. En effet, la correc-
tion apporte aussi des opportunités.
L'achat d'obligations offre enfin a nouveau
des rendements positifs a |'échéance.
De plus, de nombreuses actions de quali-
té se négocient entre-temps a des va-
lorisations attractives et les rendements
des dividendes ont également augmen-
té en raison de cette baisse. Méme si c’est
plus facile a dire qu’a faire, il faut gar-
der son sang-froid. Car quiconque se re-
tire maintenant des marchés loupera
trés probablement la prochaine hausse.

A
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Suisse
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Il parait certes facile de s’en tenir simple-
ment a sa stratégie de placement, or I'as-
pect psychologique menace de jouer des
tours aux investisseurs. En effet, apres une
correction de 20 %, de nombreux inves-
tisseurs remettent leur horizon de place-
ment et leur profil de risque en question
> illustration €. Tout investisseur ayant
commencé a investir en bourse ces deux
derniéres années, devrait impérativement
garder son calme a I'heure actuelle. En
effet, il reste encore 8 ans a celles et ceux
qui ont défini un horizon de placement

de 10 ans il y a deux ans. Les réponses aux
questions importantes ont déja été appor-
tées avant d'investir, a savoir: «Est-ce que
je peux vraiment me passer de I'argent
pendant 10 ans? Quelles sont les dépenses
auxquelles je dois m’attendre pendant
cette période? Ou est-ce que je me vois
dans la vie a ce moment-la?» En général,
les réponses restent les mémes lors d'une
correction boursiere.

Il en est de méme pour la stratégie de pla-
cement, qui est souvent influencée par la
situation boursiére actuelle. Lors d'une ten-
dance haussiére, la capacité de risque est
surestimée, tandis qu’elle est sous-estimée
lors d'une correction. Pour éviter les dé-
ceptions, il convient de quantifier la perte
que I'on est prét a supporter. Une perte

de 15 % est peu tangible a cet égard. Cela

e Le comportement des investisseurs a la bourse

Instinct ou rationalité?

représenterait une perte de 75’000 francs
pour un patrimoine de 500’000 francs.
A titre de comparaison, on pourrait parler
d'un camping-car ou d’une installation
solaire sur le toit.

Bien que la capacité de risque et la dispo-
sition a en prendre aient été suffisamment
étudiées du point de vue d’un investisseur,
elles méritent une attention particuliére. La
capacité de risque, qui peut prétendument
étre déterminée de maniére objective, dé-
pend du patrimoine d'une personne. Il
convient toutefois d'accorder une atten-
tion plus importante a la disposition indi-
viduelle a prendre des risques. En effet, ce
sont les préférences personnelles qui dé-
termineront au final si quelqu’un sera satis-
fait de sa stratégie de placement ou pas.

Le long terme et le maintien de la strate-
gie de placement choisie constituent donc
bien plus que des paroles d'encourage-
ment. Méme Warren Buffett, investisseur
mondialement connu, nest pas devenu
I'une des personnes les plus riches du jour
au lendemain. Par ses propos, il souligne
a quel point le temps est important lors-
qu’on investit: «<Le marché des actions est
un instrument servant a transférer I'argent
des impatients aux patients.»

Quiconque connait les obstacles psychologiques peut les éviter

«Biais» de confirmation
«J'ai bien fait d'inter-
venir, ¢a continue de
monter.»

«'achéte, les l
cours montent.»

Effet de récence
«Autant de mauvais
titres dans la presse,
Ga ne présage rien
de bon.»

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

«Que se passe-
t-il? Je vends
mes actions.»

Effet d’ancrage
«Incroyable! Le cours
a baissé de moitié!
Je rachéte.»

«Les cours des actions
montent, observons

le marché.» \. T

Comportement
grégaire
T «Il faut que
j'intervienne
maintenant pour
pouvoir saisir
les bonnes
opportunités.»

«Je ne toucherai
plus aux actions.
Plus jamais!»



Classe d’actifs

Obligations

La conjoncture vacillante fait grimper les majorations de crédit
des obligations des marchés émergents et celles a haut

rendement. Pour ces derniéres, les cours ne devraient toutefois
pas encore refléter entierement ces risques.

@ Que signifie
vraiment...?

Investment Grade

En matiére de qualité de placement,

les investisseurs font la différence entre
les obligations de rating Investment
Grade et celles de rating Non-Investment
Grade. Les premieres concernent les
obligations d'entreprise ou d’Etat qui
possédent une bonne a trés bonne
solvabilité de I'émetteur (rating de Stan-
dard & Poor’s: au moins BBB-). Selon
I'avis des agences de notation, le risque
de défaut de paiement est faible pour
ces titres. Il en va tout autrement pour
les obligations Non Investment Grade.
Ces titres de créance sont également ap-
pelés obligations a haut rendement

ou encore junk bonds (en francais: des
obligations spéculatives). Leurs émet-
teurs ne disposent pas d'une bonne sol-
vabilité et le risque de défaillance est
par conséquent élevé. Mais afin que de
telles obligations ne soient pas délais-
sées, le risque plus élevé pris par les in-
vestisseurs est rémunéré par un ren-
dement plus important (prime de risque)
par rapport aux débiteurs de premier
ordre.
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En 2022, les bourses sont surtout marquées
par une chose: l'incertitude. La persistance
de l'inflation et le resserrement conséquent
de la politique monétaire par les banques
centrales qui en résulte ont fait exploser les
rendements obligataires dans le monde en-
tier. Les obligations présentant une qualité
de crédit moyenne a élevée délivrent ainsi
de nouveau un rendement attractif. Cepen-
dant, les majorations pour risque (écarts)
des obligations des marchés émergents et
celles a haut rendement ont également net-
tement augmenté suite a la hausse des taux
d’intérét et au ralentissement économique.

L'élargissement massif des écarts dans ces
deux catégories de placement va de pair
avec les risques nettement plus élevés com-
paré aux obligations Investment Grade.
Il faut toutefois relativiser la chose. Tandis
que les risques liés aux obligations d’Etat
des marchés émergents devraient étre lar-
gement intégrés aux cours, nous Nous
attendons a ce que les obligations d'entre-
prises a haut rendement souffrent parti-
culierement d'un éventuel nouveau ralen-
tissement de la croissance économique.

En outre, les banques centrales vont proba-

blement rester fideles a leur politique mo-
nétaire plus restrictive a court terme. Des

0 Rien n’est gratuit

La hausse des risques fait grimper les majorations de crédit

taux d'intérét plus élevés signifient toute-
fois aussi des colts de financement plus
élevés pour les preneurs de crédit. Cer-
taines entreprises ne devraient plus pouvoir
rembourser leurs crédits que partiellement,
voire plus du tout. Le risque d’insolvabilité
va croitre, en particulier pour les junk bonds.
En Europe et aux Etats-Unis, les marchés
obligataires n’ont pas (encore) réagi a cette
possible évolution. En Asie, en revanche,
les primes de risque pour les obligations a
haut rendement ont sensiblement aug-
menté ces derniers mois » illustration @.
La situation y est exacerbée par le fait que
les gouvernements ne sont pas disposés a
sauver les entreprises en difficulté finan-
ciere de la faillite, mais plutot a stabiliser
I'ensemble du marché. A cela s'ajoute les
incertitudes politiques en Chine ainsi que la
crise immobiliére qui y couve.

C'est pourquoi nous avons réduit de nou-
veau notre position en obligations a haut
rendement d’un point de vue tactique et,
en contrepartie, neutralisé notre sous-pon-
dération par des obligations Investment
Grade. La quote-part en obligations reste
ainsi inchangée dans I'ensemble, et nous
mettons encore davantage I'accent sur la
qualité au sein de la catégorie de place-
ment.

Evolution des écarts de crédit des obligations a haut rendement

20%

15%

10%

5%

0%

2012 2014 2016
USA  —— Europe —— Asie

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

2018 2020 2022



Classe d’actifs

® Actions

Les marchés des actions ont corrigé. Les valorisations ne sont
toutefois attractives qu’en apparence. En raison des perspectives,
les prévisions de bénéfices devraient baisser et les valorisations

augmenter.

@ Que signifie
vraiment...?

Indice de volatilité

Un indice de volatilité mesure la vola-
tilité attendue d'un indice pour les
30 prochains jours. A cet effet, il prend
en compte les prix d’'un grand nombre
d’'options put et call car celles-ci in-
tégrent les fluctuations escomptées. Le
niveau de l'indice de volatilité est un
chiffre clé annualisé, qui se calcule a
partir de I'écart standard, a savoir la
racine carrée de la variance. Il est ainsi
possible de déterminer la marge de
fluctuation mensuelle en divisant la va-
leur actuelle par la racine carrée de 12.
Cela signifie que pour une valeur ac-
tuelle du VSMI de 20, le marché attend
une marge de fluctuation de +/-5,8%
(20/racine (12)), ce qui correspond a
une fourchette comprise entre 9°985 et
11'214 pour le niveau actuel de I'indice
du SMI de 10'600 points. Sachant que
la volatilité est corrélée négativement
avec le marché, une valeur élevée de
volatilité signifie que la correction est
déja trés avancée, ce qui est synonyme
de signal d'achat.
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La publication des rapports trimestriels bat
son plein. Les chiffres sont mitigés, ce qui

a alimenté la volatilité en bourse. Apres que
la marge de fluctuation se soit réduite a
|'issue de la crise du coronavirus en 2021, les
indices de volatilité des marchés des
actions augmentent de nouveau par vagues
depuis début 2022 »illustration @. Les
résultats des entreprises laissent présager
que l'incertitude des investisseurs restera
¢élevée. Bon nombre de ces résultats ont en
effet un point en commun: ils se situent
nettement sous le niveau de celles de I'an-
née précédente, mais au-dessus des at-
tentes des analystes.

e Une incertitude accrue...
...se reflete dans des fluctuations plus fortes

Indice de volatilité du Swiss Market Index (VSMI)
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Etant donné que de nombreuses entreprises
font face a une diminution des marges
dans le contexte actuel, les perspectives re-
vétent un role de plus en plus important.
Et celles-ci sont mitigées. Les marchés ayant
cependant perdu en moyenne environ
20 % depuis le début de I'année, au moins
une partie des mauvaises nouvelles est
déja intégrée aux cours. Les valorisations
semblent attractives, mais elles courent

le risque d’augmenter de nouveau soudai-
nement en raison de la baisse des béné-
fices P illustration @.

Cela explique notamment le désaccord entre
les investisseurs quant a la valeur et le
prix d'un placement. Tandis que le prix est

donné par le cours actuel en bourse, la dé-
termination de la valeur est nettement
plus compliquée. D’'une maniéere générale, la
valeur d’un investissement est déterminée
par les bénéfices réalisés a I'avenir. La valeur
actuelle de ces derniers dépend toutefois
de nombreux facteurs d’influence, dont la
future évolution économique et son im-
portance pour les taux de croissance d'une
entreprise. En outre, la situation de la
concurrence ainsi que I'évolution des colts
sont décisives en termes de rentabilité,
sans oublier la question de savoir avec quel
taux d'intérét il faut actualiser les revenus

a la date du jour.

La prime de risque réclamée par les inves-
tisseurs a notamment augmenté en rai-
son de l'incertitude qui regne. En outre, les
investisseurs misent de plus en plus sur

la qualité. Le bilan repasse ainsi au premier
plan. Un endettement élevé, qui implique
une charge d'intérét plus élevée, devient
alors risqué. Les entreprises a risques en
cours de turnaround sont peu prisées. Au
vu de la situation actuelle en termes de
risque et de rendement, une sous-pondéra-
tion en actions semble toujours appro-
priée.

e Des valorisations attractives qu’a premiére vue
En raison de la menace d’une baisse des bénéfices

Ratio cours—bénéfice SMI
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Classe d’actifs

Placements alternatifs

Le prix du cuivre, barométre conjoncturel, ne suscite pas encore
d’euphorie. Mais comme le métal est essentiel pour la transition
énergétique, la demande devrait rester élevée a long terme.

@ Le saviez-vous?

Le cuivre est extrait du minerai de
cuivre. Le principal producteur est le
Chili. Bien que les réserves actuelles
suffisent pour pres de 200 ans, le prix
devrait continuer a augmenter. Outre
la demande toujours élevée et les exi-
gences environnementales de plus
en plus strictes, les minerais extraits
contiennent de moins en moins de
métal pur. Les valeurs actuelles sont en
effet inférieures a 1%, alors que le
taux était encore de 1,6 % il y a trente
ans. De nos jours, il faut donc davan-
tage d'efforts pour extraire la méme
quantité de cuivre qu’auparavant. Il
présente néanmoins |'avantage de pou-
voir étre recyclé sans perte de qualité,
c'est d'ailleurs pourquoi 80 % du cuivre
jamais extrait est toujours en circula-
tion. Et cela n’est pas prés de changer.
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De la piece de monnaie aux couvertures
des toits en passant par les cables élec-
triques: le cuivre est indispensable. D'un
point de vue chimique, il est considéré
comme un métal semi-précieux, dont le
symbole est Cu. Il se trouve a la 29¢ po-
sition dans le tableau périodique des élé-
ments et est surtout connu comme indica-
teur conjoncturel auprés des investisseurs
en raison de sa large utilisation dans la
production industrielle. En tant que tel, le
prix du cuivre a anticipé le ralentissement
économique depuis le premier trimestre
2022. A présent, il se stabilise certes a
un niveau plus faible, mais il se négocie
toujours nettement au-dessus du niveau
pré-Corona W illustration @. Il serait tou-
tefois inopportun d'en déduire une reprise
de I'économie.

o Barométre conjoncturel...
...le cuivre ne suscite (encore) aucune euphorie

Prix du cuivre en tonne, en USD
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L'importance du cuivre va néanmoins aug-
menter a moyen-long terme, notamment
en raison de la transition énergétique. Les
véhicules électriques nécessitent en effet
plus du double en cuivre que les véhicules
a essence ou diesel. A cela s'ajoute la mise
en place de I'infrastructure nécessaire a
cette fin.

En revanche, le cours de I'or réagit de ma-
niere moins cyclique, voire pas du tout. L'or
est censé réduire les fluctuations du porte-

feuille, et donc garantir une certaine sta-
bilité. Cela est certes difficile cette année,
mais il a tout de méme rempli son réle; en
effet, il n’a que tres Iégérement baissé en
francs suisses P illustration @ et surper-
forme, a titre de comparaison, d'autres
catégories de placement de I'ordre de deux
chiffres en points de pourcentage. Cette
performance s'explique moins par le mou-
vement du cours du métal précieux, que
par |"appréciation du dollar US, qui fait pro-
fiter les investisseurs en francs.

e L'or améliore le profil risque-rendement dans
le portefeuille
Tendance latérale avec des fluctuations en 2022

Prix de I'or par once, en CHF
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Or, le cours vacillant de I'or résulte surtout
de la hausse des taux d'intérét (co(t d'op-
portunité). En outre, les obligations d’Etat
américaines d'une duration de 5 ans et
d’un rendement de 4,2 % offrent une alter-
native valable aux investisseurs. Et cela
n’est pas pres de changer: Le marché table
en effet sur une politique monétaire tou-
jours restrictive lors des prochaines réu-
nions des banques centrales, synonyme
d'une nouvelle hausse des taux d'intéréts.

Malgré tout, |'or devrait figurer dans chaque
portefeuille. Il protége contre I'inflation,
notamment lorsque le taux de renchéris-
sement se rapproche des 10 %, ou les dé-
passe, selon les régions.



Classe d’actifs

Monnaies

Le ralentissement de la dynamique économique suscite un vent
contraire sur les monnaies des matiéres premiéres comme sur la

livre sterling. Cette derniére souffre en outre des turbulences sur
la place financiéere londonienne.

@ Le saviez-vous?

L'histoire de la couronne norvégienne
remonte jusqu’au haut Moyen-Age. La
plus ancienne piéce connue a été frap-
pée vers I'an 1000. De nos jours, il
n’existe plus que quatre exemplaires
de cette piéce en argent. En raison
de son inscription en latin «KONLAF REX
NOR» (abrégé de «Onlafus rex Norman-
norumy, ce qui signifie «Onlaf, roi des
Normands») il est attribué au roi des
Vikings Olav Tryggvason, le fondateur
de la ville de Trondheim. Par la suite,

la Norvege n'a plus frappé de propres
pieces pendant longtemps et se conten-
tait d'importer des pieces étrangeéres.
Cela finit par changer en 1628 avec la
création d’un atelier monétaire dans
I'actuelle ville d"Oslo. Environ 60 ans
plus tard, les premiers billets de banque
ont été introduits en Norvége.
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L'évolution des prix des matiéres premieres
a ressemblé a des montagnes russes cette
année. Ces derniers se sont en effet envo-
|és au premier semestre suite a la guerre
en Ukraine et aux difficultés d’approvision-
nement en raison de la stratégie zéro Co-
vid en Chine. Mais avec le ralentissement
de I"économie mondiale, la demande en
matiéres premieres a diminué depuis cet
été et les prix ont baissé.

Cela a également laissé des traces sur les
marchés des changes. Les monnaies des
pays riches en matieres premiéres, comme
par exemple I'Australie (AUD), le Canada
(CAD) ou la Norvege (NOK), se sont d'abord
appréciées par rapport au franc suisse,
avant de céder sensiblement du terrain
ces derniers mois P-illustration @. Cela
est d{ au fait qu'une grande partie de leur
économie repose sur la production et
|'export d'une matiere premiére donnée.
Le gaz naturel, le pétrole et les produits
connexes représentaient en effet plus de
50 % de toutes les exportations norvé-
giennes ces derniéres années. Par consé-
quent, le taux de change de la couronne
norvégienne est fortement corrélé aux prix
des matiéres premieres fossiles.

o La conjoncture vacillante...
...laisse des traces sur le marché des changes

Evolution du cours des monnaies de matieres premiéres
AUD, CAD et NOK par rapport au CHF
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@ Fortement sous pression
La livre sterling se déprécie sur un large front

Evolution du USD, CHF, EUR et JPY par rapport a la
GBP depuis le 1" janvier 2022
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La livre sterling souffre également du ra-
lentissement économique en raison de son
caractere (projcyclique d'une part, et des
projets du gouvernement visant a soutenir
I'économie par des baisses d'impots finan-
cés par des dettes, d'autre part. Ces pro-
jets ont d'ailleurs forcé la Bank of England
(BOE) a ajuster son programme d’urgence
d’achats obligataires a deux reprises en oc-
tobre afin d'éviter ainsi un effondrement
financier. L'intervention audacieuse des au-
torités monétaires ainsi que la démission
de la Premiére ministre Liz Truss — et donc
la disparition des plans de baisse d'impots —
ont stoppé la chute de la livre sterling.
Toutefois, le mal est fait. La monnaie bri-
tannique s'est nettement dépréciée cette
année par rapport au dollar américain, au
franc et a I'euro — néanmoins, elle s’est tout
de méme appréciée par rapport au yen ja-
ponais qui vacille lui aussi »illustration ).
Nous estimons que le cours de la paire
GBP/CHF integre déja de nombreux fac-
teurs négatifs. En outre, la sous-évalua-
tion chronique de la livre devrait lui don-
ner un peu d’élan a moyen terme. Nous
prévoyons ainsi la paire de devises a un
niveau légérement plus élevée en fin d’an-
née, a savoir a 1,20.



Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Les banques centrales freinent fortement leur politique moné-
taire afin de maitriser l'inflation persistante, ce qui accroit les

risques conjoncturels.

@ Conjoncture

a Inflation

@ Politique monétaire

Recul
Haut Bas

fa
r
=

= Bien que I'économie suisse soit robuste
(un faible taux du chémage, des car-
nets d’ordre des entreprises remplis et
des exportations qui battent leur plein),
les perspectives conjoncturelles risquent
de s'assombrir ici aussi, notamment en
raison d'une éventuelle pénurie d'énergie
cet hiver. Pour 2022, nous tablons sur
une croissance du produit intérieur brut
(PIB) de 1,9 % en Suisse.

Reprise

= Malgré une inflation a un niveau record
et des craintes de récession, |'économie
européenne s’en sort relativement bien.
Les indices des directeurs d'achat, qui se
situent pour la plupart sous le seuil de
croissance de 50 points, montrent cepen-
dant que les perspectives ne sont pas
au beau fixe. Sur I'ensemble de I'année,
nous tablons sur un taux de croissance
de 2,5% dans la zone euro.

= Aux USA, la production de I'industrie a
connu une croissance plus importante
que prévu en septembre par rapport au
mois précedent (+0,4 %). En raison de
la dynamique contraire persistante au ni-
veau de la politique monétaire, les pers-
pectives pour I'ensemble de I'économie
se sont toutefois nettement assombries
selon le dernier rapport économique de
la Réserve fédérale américaine Fed. Nous
prévoyons un taux de croissance du PIB
de 1,5 % pour 2022.
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L'inflation dans la zone euro...
...grimpe a un nouveau niveau record

Inflation et prévisions
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= Grace au resserrement de politique mo-
nétaire de la BNS, ainsi qu’a la force du
franc suisse, les taux d'inflation des prix a
la consommation et a la production ont
légérement baissé récemment en Suisse.
Nous prévoyons un taux d'inflation de
3,0% pour I'ensemble de I'année.

= Alimentée avant tout par les prix de
I"énergie et des denrées alimentaires
ainsi que par la suppression de diverses
mesures d'allegement de I'Etat, I'infla-
tion dans la zone euro a atteint la va-
leur record de +9,9 % en septembre.
Au vu des premiers signes d'un début
de spirale salaires-prix, nous nous at-
tendons a ce que la pression inflation-
niste reste élevée.

= Les prix a la consommation aux USA ont
augmenté de 8,2 % en septembre (ao(t:
+8,3%). Dans le méme temps, l'inflation
sous-jacente est passée de 6,3% a 6,6 %.
L'augmentation des prix devrait quelque
peu ralentir au cours des prochains mois
en raison d'effets de base. Notre prévision
d’inflation pour 2022 est de 8,5 %.

"% 2,5%

Les banques centrales...
...poursuivent leur hausse des taux d'intérét
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* La Banque nationale suisse (BNS)
constate que la pression inflationniste se
propage davantage aux marchandises
et aux services («effets de second tour»).
Par conséquent, elle n'exclut pas de
nouvelles hausses des taux, méme si selon
nous, ces derniéeres devraient toutefois
étre plus faibles que celles de la BCE ou
de la Fed.

= Dans le cadre de sa réunion d'octobre, la
Banque centrale européenne (BCE)
a relevé son taux directeur de 0,75 point
de pourcentage pour la deuxiéme fois
consécutive. Au vu de l'inflation a un ni-
veau record, elle devrait continuer a
resserrer sa politique monétaire au cours
des prochains mois.

= La Réserve fédérale américaine (Fed)
estime que toute hésitation dans sa lutte
contre l'inflation lui reviendrait plus cher
gue des mesures trop agressives. Nous
nous attendons a ce que les autorités
monétaires relévent les taux directeurs de
1,25 point de pourcentage supplémen-
taire d'ici la fin de I'année.
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