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Taux d’intérét & obligations
Des risques politiques ? Quels risques politiques ?

Etats-Unis

- Les Etats-Unis et la Chine se seraient mis d’accord
sur un premier accord commercial censé apaiser un
climat politique tendu en supprimant certains
droits de douane et en renoncant a en créer d’autres.

- Nous n’attendons aucun ajustement des taux direc-
teurs de la Réserve fédérale en 2020 mais les projec-
tions actuelles du FOMC laissent prévoir une hausse
en 2021, ce qui n’est pas notre scénario de base.

Zone euro

- Les statistiques économiques européennes ont glo-
balement décu. Les enquétes manufacturiéres se
sont stabilisées 4 un bas niveau, sans annoncer un
rebond imminent de la production industrielle.

- Lanouvelle présidente de la BCE, Christine Lagarde,
ne devrait pas modifier la politique monétaire ac-
commodante actuelle de 'institution centrale.

Royaume-Uni

- Le parti conservateur ayant remporté une large vic-
toire aux législatives de décembre, Boris Johnson de-
vrait pouvoir sortir le pays de I'UE fin janvier 2020.

- Les gilts sont restés relativement stables malgré les
fluctuations marquées de la livre apreés les élections.

Suisse

- Le PIB du troisiéme trimestre a certes dépassé les at-
tentes, mais grice a des facteurs exceptionnels. Con-
formément ala morosité des enquétes aupres des en-
treprises, nous prévoyons un nouveau ralentisse-
ment de la conjoncture.

- La BNS reste accommodante et devrait laisser son
taux directeur inchangé en 2020.

Japon

- Les statistiques refletent un phénomene d’expan-
sion/contraction assez marqué autour du reléeve-
ment de la taxe sur la consommation en octobre.

- La politique monétaire pourrait rester au point mort
plus longtemps suite & 'annonce du plan de relance
budgétaire du Premier ministre Shinzo Abe.
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Une performance inversée en 2019 par rapport a 2018
Performance annuelle de certains catégories d’obligations
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No¢l était en avance pour les investisseurs : les Etats-
Unis et la Chine ont jeté les bases d’un « mini-accord
commercial » et les élections britanniques ont éclairci
I’horizon du Brexit. En outre, les marchés profitent
toujours de l’argent « facile » des banques centrales et
I’économie mondiale se porte apparemment mieux que
nous ne le pensions il y a quelques mois. Fin 2019, la
situation en termes de performance s’est ainsi littérale-
ment inversée par rapport a 2018. Qu’adviendra-t-il de
2020 ? La situation s’inversera-t-elle de nouveau ou
bien ’'année marquera-t-elle un nouveau record ? Nous
prévoyons un état intermédiaire mais avec plus de pro-
babilités de baisse compte tenu du niveau trés bas des
taux d’intérét et des marges de crédit trés serrées. Nous
pensons toutefois que le début de 'année sera favo-
rable aux obligations, avec des taux relativement
stables et un resserrement des marges de crédit. L’an-
née 2020 ne devrait pas étre linéaire : les taux mon-
diaux ont plus de chances de monter si le marché ex-
clut davantage les risques de récession, mais de
nombreux problémes politiques couvent et pourraient
freiner la croissance mondiale, parallélement aux fon-
damentaux toujours fragiles des entreprises de nom-
breux secteurs. Une sélection de titres et une allocation
d’actifs avisées seront donc décisives pour dégager de
rendements excédentaires dans un contexte de marché
qui s’annonce volatil et difficile.
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Actions
2020 sera-t-elle aussi une bonne année ?

Etats-Unis

- Les actions américaines ont suivi derniérement
Porientation des actions mondiales, portées par
I’évolution prometteuse des tensions commerciales.

- Nous restons favorables aux actions en général, et
américaines en particulier, ces derniéres profitant
toujours de la surperformance économique des
Etats-Unis, surtout par rapport a ’Europe.

Zone euro

- Malgré les bonnes nouvelles politiques (litige com-
mercial, Brexit), les actions de 'UEM (et principale-
ment allemandes) sous-performaient encore le mar-
ché ces derniéres semaines.

- Nous restons sous-pondérés sur les actions de la
zone euro, surtout pour des raisons économiques.
Faute d’un net rebond de la demande extérieure, la
croissance devrait rester atone.

- Les surcapacités structurelles de ’Allemagne pésent
aussi sur Pactivité tandis qu’aucune relance budgé-
taire substantielle n’est en vue.

Royaume-Uni

- Apres lavictoire des conservateurs aux législatives, le
Brexit semble bien prévu pour fin janvier. Les actions
britanniques se sont redressées de soulagement juste
apres 'annonce des résultats.

- On ignore toutefois ce que seront les relations com-
merciales 4 long terme avec 'UE aprés la période de
transition. L’incertitude devrait donc durer et nous
restons prudents envers les actions britanniques.

Suisse

- Les actions suisses se sont trés bien comportées lors
des phases de faiblesse du marché en 2019, tout en
profitant également des périodes de hausse. Dans
Pensemble, la Bourse suisse fait partie des plus per-
formantes de ’'année 2019.

- Nous restons surpondérés sur les actions suisses au
moment d’aborder la nouvelle année.

Japon

- Nous pensons que les effets positifs constatés récem-
ment sur le marché japonais (principalement grice a
l’apaisement des tensions commerciales) vont s’atté-
nuer et que les fondamentaux économiques insuffi-
sants du pays repasseront au premier plan. Nous res-
tons sous-pondérés sur les actions japonaises.
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Bonne année surtout pour les actions suisses et americaines

Rendement total des indices d’actions MSCI, en USD
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MACROBOND

Apres une année exceptionnelle pour les marchés d’ac-
tions, les investisseurs se demandent si (et comment)
cette vague positive pourra perdurer en 2020. Plusieurs
raisons nous incitent a tabler sur une légére progres-
sion des actions. Tout d’abord, les investisseurs multi-
actifs n’ont pas beaucoup d’autres choix pour dégager
des gains. Sur le marché obligataire mondial, par
exemple, pas moins de 11 700 milliards de dollars de
titres affichent encore des rendements négatifs. De
plus, nombre d’investisseurs n’ont pas profité (ou pas
totalement) de la hausse de 2019 et ils attendent une
correction éventuelle pour revenir sur le marché d’ac-
tions. Nous pensons donc que le réflexe d’achat a la
baisse va perdurer, ce qui limiterait la portée d’un repli
boursier. Sur le plan macroéconomique, 2020 sera sans
doute une année de croissance modérée, un peu infé-
rieure & son potentiel dans les pays développés, avec
une inflation bien ancrée dans la zone de confort des
banques centrales. Un tel contexte profite d’habitude
aux actifs risqués puisque les deux menaces les plus sé-
rieuses (récession ou envolée des taux d’intérét) se sont
atténuées. Les craintes de récession pourraient toute-
fois étre rapidement ravivées en cas de résurgence des
risques politiques. Malgré 'apaisement récent du litige
commercial, les questions fondamentales qui opposent
les Etats-Unis et la Chine sont loin d’étre réglées et les
problémes du Brexit pourrait réapparaitre si le gouver-
nement britannique refusait de prolonger la période de
transition. Vu ces risques, et d’autres (tensions 2 Hong
Kong et au Moyen-Orient, procédure de destitution
aux Etats-Unis, etc.), 2020 devrait étre volatile pour les
actions. Nous préférons mettre en ceuvre notre vision
positive des actions au moyen de stratégies défensives.
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Devises
Nous sommes dorénavant neutres sur 'EUR/CHF

Etats-Unis

- L’USD a reculé face a toutes les grandes devises la
premiére quinzaine de décembre suite a ’apaisement
des tensions commerciales sino-américaines. Seule
exception : 'USD/JPY, resté stable durant la période.

- L’USD devrait selon nous remonter face 3 'EUR et
au CHEF ces trois prochains mois, en raison surtout
d’un écart de taux favorable et de la surperformance
de I’économie américaine par rapport a ’Europe.

Zone euro

- Ladétente du climat politique (Brexit, tensions com-
merciales) a récemment profité aux monnaies cy-
cliques comme ’EUR.

- L’économie de la zone euro reste toutefois déprimée
et les enquétes auprés des entreprises n’annoncent
pas de reprise imminente de la production indus-
trielle. Nous restons négatifs sur PEUR/USD.

Royaume-Uni

- La victoire des conservateurs aux législatives a brie-
vement tiré la GBP a la hausse, mais les craintes
d’une rupture brutale des relations commerciales
avec ’'UE au terme de la période de transition, en dé-
cembre 2020, ont effacé tous ses gains.

- Le bruit politique devrait monter selon nous en vue
des négociations commerciales avec 'UE. Nous pré-
férons rester neutres sur le taux de change GBP/USD
pour les trois prochains mois.

Suisse

- Malgré le recul des risques politiques, le CHF a éton-
namment bien résisté les quinze premiers jours de
décembre, en s’appréciant face a ’'EUR et a 'USD.

- A de tels niveaux, il ne peut plus beaucoup progres-
ser par rapport a PEUR selon nous. Nous passons
donc a une position neutre sur 'TEUR/CHF.

Japon

- La tendance haussiére de P'USD/JPY depuis aott a
presque cessé en novembre et décembre malgré le cli-
mat favorable au risque des marchés financiers.

- Dans un contexte politique un peu moins tendu et
sachant que ’économie japonaise devrait patir du re-
levement récent de la taxe sur la consommation,
nous prévoyons une hausse de 'USD/JPY au cours
des trois prochains mois.
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La GBP a remonté tout le peloton et prend la téte du marché

Indices des taux de change effectifs
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MACROBONE

Les marchés des changes ont connu une année 2019
remarquable. La GBP a connu des hauts et des bas, en
fonction de la perception du risque de Brexit sans ac-
cord, avec un trés bon premier semestre, une chute
libre en aotit puis la plus forte hausse des grandes de-
vises en fin d’année. Cette derniére envolée, consécutive
aux législatives britanniques, fut toutefois effacée en
trois jours, suite a 'annonce par Boris Johnson qu’il ne
voulait pas prolonger la période de transition au-dela
de 2020 et qu’il comprait légiférer dans ce sens. La me-
nace d’un Brexit sans accord apreés la période de transi-
tion n’a donc pas disparu. Notre opinion prudente sur
la GBP, déja signalée dans notre derniére édition, était
donc fondée et nous restons neutres sur le taux de
change GBP/USD a trois mois. L’autre fait marquant
de 2019 fut la sous-performance constante de ’EUR,
reflet d’une croissance économique atone, d’une poli-
tique monétaire figée a des taux négatifs et d’'un immo-
bilisme politique en termes de mesures budgétaires et
de réformes. Nous pensons que les problémes structu-
rels qui hantent la zone euro ainsi que les obstacles cy-
cliques perdureront en 2020, d’ott notre opinion tou-
jours défavorable a ’'EUR face a ’'USD, lequel bénéficie
toujours du différentiel de taux d’intérét. Malgré notre
prudence quant a la croissance mondiale, nous admet-
tons que les risques politiques ont un peu diminué, en
particulier concernant le litige commercial sino-améri-
cain. Nous avons donc revu notre position a 'égard des
monnaies refuge : nous pensons que la tendance posi-
tive de PUSD/JPY se poursuivra ces trois prochains
mois et n’attendons plus une hausse, mais une stabili-
sation, du CHF par rapport a 'EUR.
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