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Situation generale

Les principales bourses mondiales ont terminé la semaine
écoulée en ordre dispersé, I'attention se portant sur

les aléas de la guerre en Ukraine et les manceuvres

des banques centrales. En évidence, I'indice Nikkei

qui a rebondi de 4% et les indices S&P500 et Nasdaq
avangant de pratiquement 2%. En Europe, trés sensible
aux fluctuations du prix de I’énergie, les performances
étaient mitigées, de positives a négatives, dépendant des
différentes compositions sectorielles. Le CAC40 a perdu
le plus de terrain avec -1% suivi par le Dax a -0.8%.

Au niveau des secteurs, les protagonistes ont été les titres
liés aux matiéres premiéres, avec le cours du pétrole brent
en nette hausse tandis que les perspectives de dépenses
militaires en augmentation ont soutenu I'armement.

L’envolée des taux d’intérét américains, avec un discours
des membres de la Fed plus agressif concernant les
futures hausses de taux directeurs, n’a cette fois pas
empéché un rally des grandes valeurs technologiques
(Apple +7%). Ces dernieres ont nettement sur-performé
par rapport aux cycliques, avec un focus des investisseurs
sur un potentiel de croissance des bénéfices qui devrait
rester relativement élevé en phase de décélération
économique. Ainsi, malgré les pertes substantielles
enregistrées en mars sur les marchés obligataires et le
stress sur le crédit, les actions sont finalement revenues a
leur niveau d’avant-guerre.

Rally des grandes valeurs technologiques.

J. Powell, président de la Fed, a arrété de dire que
I'inflation est transitoire mais malgré la forte correction
des marchés obligataires on reste loin de la panique. La
crainte d’un retour de la « stagflation», celle des années 70
sur fond de chocs pétroliers, se diffuse dans les esprits.
Mais, a I’époque un taux d’inflation de 6% avait provoqué
une hausse des taux longs a 8%, c’est encore loin d’étre
le cas avec 2.5% sur les obligations du Trésor américain a
dix ans.

Par ailleurs, la courbe des rendements obligataires US
s’aplatit, avec notamment un écart réduit a seulement

20 points de base entre les emprunts a dix ans et ceux

a deux ans, ce qui fait craindre une inversion. Or, une
inversion a signalé avec quelques mois d’avance toutes
les récessions économiques depuis les années 50. Selon
certaines études de la Fed, qui ne veut certainement pas
étre accusée de sabrer I’économie, une mesure plus fiable
serait de se concentrer sur 'observation de la portion

a dix-huit mois de la courbe. Ouf, ce n’est pas du tout
inversé !

Pour cette année, un ralentissement de croissance parait
plus a I'ordre du jour car la bonne nouvelle est que I'on
accepte I'idée que I’épidémie de Covid, passée a 'arriére-
plan des préoccupations des marchés financiers, est
gérable. Le passage du stade pandémique a I’'endémique
fait que le monde réouvre avec a la clef plus de dépenses,
les ménages étant assis sur une montagne d’épargne.
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On accepte I’idée que I’épidémie de Covid est gerable.

e SMf-a formé une b'asé'juste au-" :
dessus des 12’080 pts. Le scénario reste
inchangé avec une premiére résistance

située a 12’420 pts. En cas de cassure,
‘nous trouverions 12’700 pts.
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L’essentiel en bref

EURO MSsC
USD/CHF EUR/CHF SMmi STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI El\r/r;:gtnsg
Dernier 0.93 1.02 12'121.67 3'867.73 14'305.76 6'553.68 7'483.35 4'543.06 14'169.30 28'149.84 1'125.01
Tendance » »> 4 4 4 4 4 4 4 4 »
%YTD 1.96% -1.47% -5.86% -10.02% -9.94% -8.38% 1.34% -4.68% -9.43% -2.23% -8.68%
(valeurs du vendredi précédant la publication)
La BNS plus détendue que ses homologues EUR/CHF
1.2
La Banque nationale suisse (BNS) est 'unique banque centrale qui 1.15
n’a pas mentionné de resserrement de sa politique monétaire lors
de sa réunion du jeudi 24 mars. Elle a d’ailleurs laissé le franc suisse 11
se renforcer « dans une certaine mesure », selon le discours de son 1.05
président T. Jordan, citant une inflation bien plus faible que dans les
autres économies. 1
En effet, le rythme de la hausse des prix a la consommation en 0.95
territoire helvéte (1.9% en février) est 3 fois moins élevé que celui de 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

la zone euro. Ce qui autorise un certain laxisme de la part de la BNS

quant a ses interventions sur le marché de changes et de laisser

le franc suisse s’apprécier face a I’euro. La monnaie nationale a méme, pour la premiére fois depuis 2015, atteint la parité
avec I'euro aprés l'invasion de I’'Ukraine par la Russie, ce qui a provoqué une ruée vers les valeurs refuge, pour ensuite se
réaffaiblir autours des 1.024.

La BNS maintient son taux directeur a -0.75%, le plus bas du monde, et ne montre aucun signe de hausse malgré
P’incertitude sur la croissance économique mondiale qui s’est vue renforcée par la guerre. Ses prévisions concernant
Pinflation cette année ont doublé a 2.1%, pour redescendre ensuite vers 0.9% en 2023 et 2024. Cette projection reste

bien inférieure a celle de ses voisins, mais la BNS n’exclut pas le risque d’un renforcement de I'inflation entrainé par une
aggravation de la pénurie des matiéres premiéres et par conséquence d’une nouvelle hausse des prix a I'’échelle mondiale, et
d’une baisse plus marquée de la croissance, qu’elle prévoit de 2.5% pour cette année.
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprés de sources considérées comme fiables et a jour, sans garantie d’exactitude ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont
par nature sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des
indicateurs de résultats pour le futur. Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit a I'intention du lecteur et n’engage ainsi en aucun cas la
responsabilité de la Banque. La Banque se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document, notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains
placements collectifs. La Banque est une banque suisse soumise a la surveillance et a la réglementation de I’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation,

ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits a des investisseurs résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent étre soumis

a des restrictions ou & d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangéres. Il incombe au lecteur de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et reglements qui le concernent. Nous vous
conseillons de consulter des conseillers professionnels qualifiés notamment en matiére juridique, financiére et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.
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