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Situation generale

La semaine derniere a été marquée par la publication

des chiffres de I'inflation aux Etats-Unis qui a fait
rebondir les marchés pour le plus grand soulagement des
investisseurs.

La publication des chiffres de I'inflation de mercredi
dernier est la premiére statistique positive concernant
la hausse généralisée des prix depuis que la Réserve
fédérale américaine (Fed) a commencé a resserrer sa
politique monétaire. L'indice des prix est ressorti a 8.5%
sur 1 an contre 9.1% le mois précédent. Le core (hors
alimentation et énergie) a augmenté de 5.9% sur 1 an
alors qu’on attendait une progression de 6.1%. Lindice
des prix a la production a lui aussi marqué une pause,
baissant de 0.5% en juillet par rapport a juin, amenant
I’évolution des prix de production a 9.8% contre 11.3% en
juin.

Les chiffres de ’inflation aux Etats-Unis ont fait
rebondir les marcheés.

Ces statistiques ont donné I’espoir qu’un pic d’inflation

a éteé atteint et de voir une Fed moins agressive lors de

sa prochaine réunion en septembre. Le consensus table
désormais sur une hausse de taux de 0.5% alors qu’il y

a encore une semaine il misait sur 0.75%. Cependant,
I'inflation demeure élevée comme le rappellent les
différents membres du comité et reste trés loin de leur
objectif de 2%. Le président de la Fed de Minneapolis a
rappelé le fait qu’il est irréaliste de s’attendre a une baisse
des taux I’'année prochaine et donc d’un revirement de la
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Fed en 2023. Les contrats a termes des fed funds reflétent
désormais la probabilité de taux directeurs entre 3.25% et
3.5% ala fin de I'année et 3.75% - 4% a fin 2023.

Si nous décortiquons l'indice CPI, I'accalmie de juillet

est principalement due a la baisse des prix de ’essence
(-20%) alors que ceux de I'alimentation et des loyers,

ne montrent pas de signe de fléchissement a I’heure
actuelle. Par conséquent, l'inflation de base devrait rester
largement au-dessus de I'objectif de 2% et légitimer le
resserrement monétaire de la Fed lors de ses prochaines
réunions.

L’inflation demeure ¢levée et reste tres loin de
Pobjectif de 2%.

La réaction des marchés a été sans équivoque, 90% des
titres des indices du SP500 et du Nasdaq ont cléturé en
hausse mercredi. Cette semaine marque donc le retour a
la prise de risque, avec le secteur de la technologie qui a
connu un afflux majeur de capitaux. Le Nasdaq 100 est
méme sorti de son bear market, récupérant plus de 20%
depuis les bas de juin, et le S&P500 s’approche de sa
moyenne a 200 jours (4’330).
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En Europe, les indicateurs publiés vendredi attestent d’'un
environnement économique toujours morose, les craintes
que la zone euro tombe en récession en raison de la crise
du gaz augmentent et font pression sur I’euro. Le marché
continue d’anticiper un relévement de 50 points de base
des taux de la part de la Banque centrale européenne le
mois prochain.

11°270/pts
ontre que la récente hausse était

en un bear rallye. Cette progression
dice s’essouffle, possible
lidation en vue vers les 10’900 pts.
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L’essentiel en bref

EURO MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMmi STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Dernier 0.94 0.97 11'128.24 3'776.81 13'795.85 6'553.86 7'500.89 4'280.15 13'047.19 28'546.98 1'016.83
Tendance 4 £ »> 4 4+ 4 4 4 4 4 4
%YTD 3.19% -6.90% -18.57% -12.13% -18.15% -8.38% 1.58% -10.20% -16.60% -0.85% -17.47%
(valeurs du vendredi précédant la publication)
. / .
Saison des résultats S&P500 : Croissance moyenne des bénéfices
100%
La deuxiéme saison des résultats 2022 touche bientét a sa fin. 80%
Il est a noter que le marché n’a pas sanctionné les titres qui ont
raté les attentes. 60%
En effet, au cours de ce second trimestre les sociétés dont 0%
. o] . . °
les résultats ont été inférieurs aux estimations des analystes
ont été en moyenne récompensées par la plus forte hausse de

cours en cing ans.
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Les entreprises du S&P500 qui n’ont pas atteint les attentes Q221 Q321 Q421 Q122  Q22% Q32% Q4 2%

en matiére de bénéfices ont gagné environ 0.6% apres la
publication de leurs chiffres, contrastant fortement avec la
baisse de 1.2%, en moyenne, durant les saisons de résultats précédentes.

Cela démontre que le marché avait déja intégré le sentiment négatif avant le début de la saison de publications des
résultats.

Les secteurs perdants de ce trimestre ont été les financieres, avec une contraction moyenne de leur bénéfice de 21%,
suivi de la technologie et communication (-5%). Le grand gagnant est sans surprise le secteur de I’énergie, qui, lui, a vu
son bénéfice moyen tripler.
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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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