Situation generale

Le FMI a de nouveau coupé les prévisions de croissance
du PIB mondial pour cette année et I’an prochain.
Habituellement, cette perspective de ralentissement de
I’économie aurait soutenu les marchés obligataires. Ce
n’était pas le cas cette fois a cause de 'ampleur et de la
persistance d’une inflation élevée (+8.5% en mars aux
Etats-Unis). La crainte d’un tour de vis monétaire, opéré par
la Réserve fédérale américaine (Fed), le plus rapide depuis
quarante ans, et les préoccupations liées au pic de cas de
Covid19 a Pékin, avec un confinement de population massif
a l'instar de Shanghai et une chute de la demande mondiale
a la clef, ont pesé sur les principaux marchés financiers et
des matiéres premiéres. Ainsi les indices obligataires et
boursiers, de I’Europe a Wall Street en passant par I'Asie
ont corrigé sur la semaine écoulée. Le cours du pétrole est
aussi en net repli ce lundi.

Ampleur et persistance d’une inflation €levee.

La Fed qui avait tracé la voie lors de sa réunion du mois
de mars pour des hausses de taux d’intérét régulieres
mais lentes, de I'ordre de 0.25%, a exprimé désormais le
besoin d’agir de maniere plus agressive a partir de mai.
Méme les membres de la BCE ont indiqué un relevement
des taux possible dans quelques mois. Il reste la Banque
du Japon, qui a réitéré sa volonté d’acheter des obligations
gouvernementales autant que nécessaire pour demeurer
accommodante. Ainsi, globalement, il semble que 50pb de
hausse soit le nouveau 25pb de hausse quand il s’agit de
resserrer la politique monétaire.

Les banques centrales de nouvelle Zélande et du Canada
I’ont fait début avril. Le rendement a 10 ans US a la semaine
derniere dépassé 2.9%, ce qui fait environ 145pb de hausse
cette année et le 30 ans a franchi les 3%. Les obligations
du Trésor américain sont moins cheres donc un peu plus
attractives qu’avant mais pour rappel elles affichent encore
un rendement réel négatif (déduction faite de l'inflation
anticipée). Le sentiment des investisseurs est actuellement
trés « bearish » sur pratiquement tous les marchés
obligataires avec d’importants flux sortants des fonds de
placement et un positionnement sur les durations courtes.

Des banques centrales plus agressives dés le mois de
mai.

Une centaine d’entreprises du S&P500 ont publié leurs
résultats du premier trimestre 2022 et trois quarts ont battu
les attentes bénéficiaires, avec en moyenne 8% au-dessus.
Mais nombre d’entre elles ont des perspectives prudentes
voire décevantes, en particulier parce qu’elles ne sont pas
certaines de pouvoir répercuter les hausses de codts. Un
coup de froid a surtout saisi les valeurs de croissance, déja
en difficulté dans un contexte de hausse des taux d’intérét.
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La médaille des perdants est attribuée sur la semaine a
Netflix avec une chute vertigineuse a I'annonce de ses
résultats. La prévision de pertes drastiques d’abonnés, une
premiere depuis plus de dix ans, a eu I'effet d’une piqure de
rappel pour toutes les entreprises technologiques avec un
concept d’abonnement qui avaient connu une envolée avec
le « stay at home ».
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Bangque Bonhéte — Flash boursier

L’essentiel en bref

Mscl
USD/CHF EUR/CHF SMmi STE(;JXRXOSO DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Dernier 0.96 1.03 12'258.33 3'840.01 14'142.09 6'581.42 7'521.68 4'271.78 12'839.29 27'105.26 1'075.60
Tendance 4 4 » 2 2 » » : 7 » ¥
%YTD 4.97% -0.35% -4.79% -10.66% -10.97% -7.99% 1.86% -10.37% -17.93% -5.86% -12.70%
(valeurs du vendredi précédant la publication)
7/ .
Cours du titre SAP vs Stoxx 600 Technology (EUR)
Les technos européennes voient rouge  SAP vs Stox: 600 Technolo
130 900
En Europe les valeurs technologiques sont a la peine, d’une part 125 850
a cause de la faible dynamique relative des bénéfices, et d’autre 120 00
part a cause de la hausse des taux qui a affecté les actions aux 115 750
valorisations élevées. Lindice technologie du Stoxx 600 est le 110
deuxieme indice le moins performant en Europe cette année, en 105 700
baisse d’environ 23% et avec des perspectives de la part des 100 650
analystes pas trés optimistes. % 600
avr.-21 juin-21 aolt-21 oct.-21 déc.-21 févr.-22 avr.-22

Cependant, certaines valeurs comme SAP, ont annoncé des
résultats plutdét encourageants, malgré la chute du titre depuis le
début de 'année (-23%), a 'instar du secteur de la technologie.

Avec la présentation des résultats du premier trimestre 2022, SAP a donc annoncé que la guerre en Ukraine allait

peser sur le bénéfice 2022 alors que la croissance est meilleure qu’attendu dans le segment clef du cloud. Les ventes
ont dépassé les attentes, enregistrant un chiffre d’affaires de EUR 7.1 mrds, propulsé par I'activité du software cloud
qui, a elle-seule, a progressé de 25%. Les perspectives pour 2022 restent encourageantes, avec un profit estimé entre
EUR 7.7 et EUR 8.25 mrds. Cette belle performance est cruciale car SAP pousse son modele d’affaires dans le nuage et
cette transformation en cours est de bon augure pour le titre, malgré I'impact du plan de sortie des activités en Russie
estimé a EUR 70 millions et de co(t de restructuration de 350 mios.
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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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