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La détérioration des indicateurs avancés s'est accélérée en juin. Aux Etats-Unis et
en Europe, les secteurs manufacturiers ainsi que les services ont affiché des PMlen
baisse (proche de 50). De plus, les sous-composantes telles que les nouvelles
commandes, lemploi et les stocks continuent d'indiquer des niveaux d'activité plus
faibles pour les mois a venir.

Malgré des conditions d'offre tendues, les prix des matieres premiéres ont
fortement chuté, les investisseurs anticipant une probable baisse de la demande.
Les prix du pétrole ont également baissé mais sa performance depuis le début
o'anncc reste plus solide tant la guerre en Ukraine a eu un impact important sur
loffre de matieres premieres énergétiques. Les perspectives de réussite des
efforts diplomatiques visant a mettre fin a la guerre en Ukraine restent floues.
Cependant, la Russie est sur le point c'ottoird-> ses objectifs concernant les
régions de l'cst de I'Ukrainc, ce qui pourrait entrainer un changement de nature du
conflit.

Les restrictions sanitaires chinoises ont été provisoirement et partiellement levées,
entrainant un rebond de l'activité. Cependant,compte tenu de la dette accumulée
et de léclatement de la bulle immobiliere, il semble peu probable qu'un rebond de la
croissance chinoise soit aussiimportant que les années précédentes.

‘changement de
préoccupation”

Les chiffres d'inflation de base ont commencé a se modérer dans diverses régions.
Par ailleurs, les points morts =intlatizr ont accéléré leur baisse depuis fin avril et se
situent maintenant sur le bas de la fourchette des 15 derniers mois. Cette évolution
est en ligne avec la détérioration rapide des perspectives de croissance,
'otténuation des problemes de la chaine d'approvisionnement et la chute des prix
des matiéres premiéres.

Le tableau macroéconomique reste mal orienté a court terme car,pour la premiére
fois depuis plus de dix ans, la probabilité d'une réponse politique a court terme a la
détérioration rapide des conditions économiques reste faible. Les responsables
politiques resteront probablement concentrés sur les chiffres de linflation globale,
mettant ainsi en czuvwre un nouveau resserrement des conditions monétaires. Les
conséquences de la diminution des liquidités et de la hausse rapide du colt du
capital sont déja visibles dans les segments les plus spéculatifs des marchés du
crédit, dans les marchés émergents et dans limmobilier. Les taux de défaut des
obligations HY et EM devraient atteindre en 2023 des niveaux supérieurs aux
niveaux moyens observés depuis la crise financiére mondiale.



PANORAMA
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MACROECONOMIE (suite)

Cependant, les taux implicites du marché ont commencé a
passer sous la projection de la Fed pour la premiere fois dans
ce cycle.Cela indique =LI'urr changement de stratégie de la Fed
devient plus probable, peut-étre dés cet automne. Si cela
devait se produire, les obligations d'Etat, les obligations
d'entreprises IG et EM non cycligues de haute qualité et
certaines actions a faible volatilité pourraient étre les
principaux bénéficiaires. I est peu probable que les actifs a
risque (les segments les plus spéculatifs des marchés d'actions
et d'obligations d'entreprises) en bénéficient de facon
prolongée.

Alors que le ralentissement de la croissance s'intensifie, une
allocation d'actifs défensive reste pertinente dans cet
environnement. Toutefois, la prime de risque augmentant
rapidement sur de nombreux segments, certaines opportunités

ont commencé a offrir des profils risque/rendement
extrémement intéressants.

MARCHES ACTIONS

Les marchés d'actions ont enregistré des baisses significatives
dans toutes les régions. L'Europe et le facteur « Value » ont
sous-performé alors que les préoccupations des investisseurs
Saricnzont vers la croissance future et la saison des résultats.
La compression des multiples et la politique monétaire étant

passées au second plan.

_\O/_ performé en ligne avec le ralentissement de la tendance
Q\ haussiere des matiéres premiéres.
Au plus fort de la volatilité de juin,la corrélation entre actions et
secteurs a atteint des niveaux trés élevés. Il est intéressant de
Les valeurs noter qu'avec la baisse de la volatilité dans la seconde moitié
énergétique du mois, les secteurs défensifs se sont relativement bien
s et miniéres comportés, ce qui indique que les conditions d'une reprise
perdent de durable restent faibles.
leur éclat

™M

Un consensus
sur la
récession a
venir

Les valeurs énergétiques et minieres ont également sous-

Les actions des pays émergents ont enregistré

performance légerement supérieure a celle des actions des
pays développés, les actions chinoises ayant
surperformé grace a lamélioration du climat aprés la levée des

restrictions sanitaires.

nettement



MARCHES ACTIONS
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MARCHES ACTIONS JAPON - PAYS EMERGENTS
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MARCHE OBLIGATAIRE

La volatilité des taux d'intérét a atteint des niveaux extrémes en juin, la Fed ayant relevé
ses taux de 75 points de base a la suite d'un indice des prix a la consommation plus élevé
que prévu en mai et la Banque nationale suisse ayant surpris les marchés en relevant ses
taux directeurs de 50 points de base, sa premiére hausse en plus de dix ans. Les
obligations d'Etat européennes ont de nouveau sous-performé les bons du Trésor
américain, car les investisseurs s'attondont @ un pic plus tardif de I'nflatizn en Europe et
que la BCE tarde a relever ses taux directeurs. Les BTPS ont surperformé car la BCE a
signalé qu'elle avait commencé I'Zlaorz7or <'un nouvel outil anti-fragmentation.

Les spreads de crédit se sont considérablement élargis, reflétant une probabilité de
récession plus élevée mais aussi une continuation des décollectes des ETF et des fonds
obligataires. Les spreads ont décompressé, les obligations HY ont sous-performé les
obligations IG de maniére plus significative pour la premiere fois cette année, un
mouvement qui devrait se poursuivre si les craintes de croissance restent bien ancrées
dans les mois a venir. Les niveaux d'émission de titres HY restent extrémement faibles et,
avec laugmentation des spreads et du ratio de détresse, laissent présager une hausse
destaux de défaut a partir de 2023.

Les obligations subordonnées financieres ont également baissé de maniére significative;
toutefois,ce segment du marché reste opérationnel,divers émetteurs étant en mesure de
faire appelaux investisseurs pour les obligations les plus subordonnées.

“pic sur les rendements obligataires
d'Etot ?”

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

La volatilité sur le marché des changes est restée élevée, le dollar américain a
conservé ses caractéristiques défensives. Le franc suisse s'est logiguement bien
comporté,la BNS ayant relevé ses taux de maniere inattendue.

Le yen japonais est resté sous forte pression, la BoJ continuant a défendre sa
politique de contréle de la courbe des taux.

La livre sterling s'est encore affaiblie, lincertitude politique augmentant encore,
alors que les relations avec I'UE s'enveniment a cause du protocole sur l'Flande
du Nord.

Les monnaies liées aux matiéres premiéres (par exemple, 'AUD, le BRL ou le NOK)
ont enregistré des résultats particulierement médiocres, les prix des principales
matiéres premiéres ont fortement chuté.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Les matieres premieres énergétiques, industrielles et agricoles
ont connu de fortes baisses en raison de lamélioration de loffre
(par exemple,des récoltes de blé meilleures que prévu) et/ou de
laffaiblissement des prévisions de la demande. En particulier,
plusieurs matiéres premiéres industrielles ont atteint leurs
niveaux les plus bas depuis le début de lannée ou plus, et
indiquent un fort ralentissement a venir de la croissance

mondiale. Le pétrole
" " . - finalement
Les matiéres premiéres énergétiques restent les plus en baisse

performantes depuis le début de l'année,la guerre en Ukraine et
les sanctions qui en ont résulté agissant plus fortement sur
l'otfrc. Les perspectives @ moyen terme sont baissieres mais la
volatilité des prix & court terme devrait rester élevée.
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or s'est a nouveau négocié en légéere baisse le mois dernier,
mais il s'en est mieux sorti que la plupart des matieres
premieres, car il continue d'intégrer une prime de risque
géopolitique élevée.

Le métal jaune continue d'étre considéré comme tres cher

par rapport aux niveaux du dollar et des taux réels. L'or reste cher
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VOLATILITE

\!OLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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IMMOBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
VARIATION ANNUELLE
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CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période Précédent
6-juil. Etats-Unis ISM non-manufacturier juil-22 553
Etats-Unis Minutes de la Fed mars-23
7-juil. Alemagne Production industrielle mai-22 07

Suisse Taux de chdmage juin-22 22
8-juil. Etats-Unis Emplois juin-22 3900
Etats-Unis Taux de chémage juin-22 36
9-juil. Chine Inflation juin-22 21
13-juil. Etats-Unis Inflation juin-22 86
Chine Exportations juin-22 16.9
Zone euro Production industrielle mai-22 04
14-juil. Japon Production industrielle juin-22 -72
15-juil. Etats-Unis Confiance des ménages juil-22 500
Etats-Unis Production industrielle juin-22 0.1
Chine Ventes au détail juin-22 -6.7
Chine Croissance du PIB juin-22 48
Chine Production industrielle juin-22 33
19-juil. Royaume Uni  Taux de chémage mai-22 38
20-juil. Royaume Uni Inflation juin-22 9.1
21-juil. Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie juil-22 -33
Zone euro Réunion de la BCE juil-22 -05
Japon Réunion de la Banque du Japon juil-22 -0.1
22-juil. Zone euro PMI manufacturier Markit juil-22 521
Zone euro PMI services Markit juil-22 530
Royaume Uni  PMImanufacturier Markit juil-22 5238
Royaume Uni  PMIservices Markit juil-22 543
Japon PMImanufacturier Nikkei juil-22 527
25-juil. Alemagne Climat des affairesifo juil-22 923
27-juil. Etats-Unis Réunion de la Fed juil-22 18
28-juil. Etats-Unis Croissance du PIB juin-22 -16
29-juil. Zone euro Inflation juil-22 86
Zone euro Croissance du PIB juin-22 06
France Croissance du PIB juin-22 -02
Alemagne Croissance du PIB juin-22 02
ltalie Croissance du PIB juin-22 0.1
Suisse Indicateur avancé Kof juil-22 969
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DISCLAIMER

This material has been prepared solely for purposes of
ilustration and discussion. Under no circumstances should
the information contained herein be used or considered as
an offerto sel,or solicitation of an offerto buy any security.
Any security offering is subject to certain investor eligibility
criteria as detailed inthe applicable offering documents.
The information contained herein is confidentialand

may not be reproduced or circulated in whole orin part.
The information isin summary form for convenience of
presentation,it is not complete and it should not be relied
upon as such.

Allinformation, including performance information, has
been prepared ingood faith;however Swiss Capital IBS.A
make no representation or warranty,express or implied, as
to the accuracy or completeness of the information, and
nothing herein shallbe relied upon as a promise or
representationas to past orfuture performance.

This material may include information that isbased in
whole orinpart on hypothetical assumptions,models and
/orother analysis of Swiss Capital IBS.A (which may not
necessarily be described herein).No representation or
warrantyismade as tothe reasonableness of any such
assumptions,models,or analysis.

The information set forth herein was gathered from various
sources which Swiss Capital IBS.A believe to be reliable, but
it cannot guarantee their reliability. Unless otherwise stated,
any opinions expressed herein are current as of the date
hereof and are subjecttochange at any time.

Allsources which have not otherwise been credited derive
from Swiss Capital IB SA.



