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La détériorat ion des indicateurs avancés s'est accélérée en juin. Aux Etat s-Unis et
en Europe, les sect eurs manufact uriers ainsi que les services ont af f iché des PMI en
baisse (proche de 50). De plus, les sous-composantes telles que les nouvelles
commandes, l'emploi et les stocks cont inuent d'indiquer des niveaux d'act ivit é plus
f aibles pour les mois à venir.

Malgré des condit ions d'of f re t endues, les prix des mat ières premières ont
f ort ement chuté, les invest isseurs ant ic ipant une probable baisse de la demande.
Les prix du pét role ont également baissé mais sa perf ormance depuis le début

reste plus solide t ant la guerre en Ukraine a eu un impact import ant sur
l'of f re de mat ières premières énergét iques. Les perspect ives de réussit e des
ef f ort s diplomat iques visant à met t re f in à la guerre en Ukraine rest ent f loues.
Cependant , la Russie est sur le point ses object if s concernant les
régions de de ce qui pourrait ent raîner un changement de nat ure du
conf lit .

Les rest rict ions sanitaires chinoises ont été provisoirement et part iellement levées,
ent raînant un rebond de l'act ivit é. Cependant , compte tenu de la det te accumulée
et de l'éclatement de la bulle immobilière, il semble peu probable qu'un rebond de la
croissance chinoise soit aussi import ant que les années précédent es.

Les chif f res d'inf lat ion de base ont commencé à se modérer dans diverses régions.
Par ailleurs, les point s mort s ont accéléré leur baisse depuis f in avril et se
sit uent maintenant sur le bas de la f ourchet te des 15 derniers mois. Cet te évolut ion
est en ligne avec la dét ériorat ion rapide des perspect ives de croissance,

des problèmes de la chaîne d'approvisionnement et la chut e des prix
des mat ières premières.

Le tableau macroéconomique rest e mal orienté à court terme car, pour la première
f ois depuis plus de dix ans, la probabilit é d'une réponse polit ique à court terme à la
détériorat ion rapide des condit ions économiques reste faible. Les responsables
polit iques resteront probablement concent rés sur les chif f res de l'inf lat ion globale,
met tant ainsi en un nouveau resserrement des condit ions monétaires. Les
conséquences de la diminut ion des liquidit és et de la hausse rapide du coût du
capital sont déjà visibles dans les segment s les plus spéculat if s des marchés du
crédit , dans les marchés émergents et dans l'immobilier. Les taux de défaut des
obligat ions HY et EM devraient at teindre en 2023 des niveaux supérieurs aux
niveaux moyens observés depuis la crise f inancière mondiale.

préoccupat ion



PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS
PERFORMANCES MENSUELLES 

PANORAMA

PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS
PERFORMANCES DEPUIS LE DÉBUT DE L'ANNÉE 
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MARCHÉS ACTIONS
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MACROECONOMIE (suit e)
Cependant , les taux implicit es du marché ont commencé à
passer sous la project ion de la Fed pour la première f ois dans
ce cycle. Cela indique changement de st ratégie de la Fed
devient plus probable, peut -êt re dès cet aut omne. Si cela
devait se produire, les obligat ions d'Ét at , les obligat ions
d'ent reprises IG et EM non cycliques de haute qualit é et
certaines act ions à faible volat ilit é pourraient êt re les
principaux bénéf ic iaires. Il est peu probable que les act if s à
risque (les segments les plus spéculat if s des marchés d'act ions
et d'obligat ions d'ent reprises) en bénéf icient de façon
prolongée.

Alors que le ralent issement de la croissance s'int ensif ie, une
allocat ion d'act if s déf ensive reste pert inent e dans cet
environnement . Toutefois, la prime de risque augmentant
rapidement sur de nombreux segment s, cert aines opport unités
ont commencé à of f rir des prof ils risque/ rendement
ext rêmement int éressants.

Les marchés d'act ions ont enregist ré des baisses signif icat ives
dans t outes les régions. L'Europe et le f acteur « Value » ont
sous-perf ormé alors que les préoccupat ions des invest isseurs

vers la croissance f ut ure et la saison des résult at s.
La compression des mult iples et la polit ique monétaire ét ant
passées au second plan.

Les valeurs énergét iques et minières ont également sous-
perf ormé en ligne avec le ralent issement de la tendance
haussière des mat ières premières.

Au plus f ort de la volat ilit é de juin, la corrélat ion ent re act ions et
sect eurs a at teint des niveaux t rès élevés. Il est intéressant de
not er qu'avec la baisse de la volat ilit é dans la seconde moit ié
du mois, les secteurs défensif s se sont relat ivement bien
comportés, ce qui indique que les condit ions d'une reprise
durable restent f aibles.

Les act ions des pays émergent s ont enregist ré une
perf ormance légèrement supérieure à celle des act ions des
pays développés, les act ions chinoises ayant net tement
surperf ormé grâce à l'améliorat ion du climat après la levée des
rest rict ions sanit aires.

Les va leurs 
énergét ique
s et  minières 
perdent  de 
leur éc la t

Un consensus 
sur la  

récession à  
venir



MARCHÉS ACTIONS EUR USD CHF
PERFORMANCES SUR 2 ANS 
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PERFORMANCES SUR 2 ANS 
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RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
ÉVOLUTION SUR 2 ANS 
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La volat ilit é des taux d'int érêt a at teint des niveaux ext rêmes en juin, la Fed ayant relevé
ses taux de 75 point s de base à la suite d'un indice des prix à la consommat ion plus élevé
que prévu en mai et la Banque nat ionale suisse ayant surpris les marchés en relevant ses
t aux directeurs de 50 point s de base, sa première hausse en plus de dix ans. Les
obligat ions d'État européennes ont de nouveau sous-perf ormé les bons du Trésor
américain, car les invest isseurs à un pic plus tardif de en Europe et
que la BCE tarde à relever ses t aux directeurs. Les BTPS ont surperf ormé car la BCE a
signalé qu'elle avait commencé nouvel out il ant i- f ragmentat ion.

Les spreads de crédit se sont considérablement élargis, ref lét ant une probabilit é de
récession plus élevée mais aussi une cont inuat ion des décollectes des ETF et des f onds
obligataires. Les spreads ont décompressé, les obligat ions HY ont sous-perf ormé les
obligat ions IG de manière plus signif icat ive pour la première f ois cet te année, un
mouvement qui devrait se poursuivre si les craint es de croissance rest ent bien ancrées
dans les mois à venir. Les niveaux d'émission de t it res HY restent ext rêmement f aibles et ,
avec l'augmentat ion des spreads et du rat io de dét resse, laissent présager une hausse
des t aux de déf aut à part ir de 2023.

Les obligat ions subordonnées f inancières ont également baissé de manière signif icat ive;
t outef ois, ce segment du marché reste opérat ionnel, divers émet teurs étant en mesure de
f aire appel aux invest isseurs pour les obligat ions les plus subordonnées.

Source : Bloomberg, 30/06/2022



DEVISES

USD & CHF
ÉVOLUTION SUR 2 ANS CONTRE EUR 
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La volat ilit é sur le marché des changes est restée élevée, le dollar américain a
conservé ses caractérist iques défensives. Le f ranc suisse s'est logiquement bien
comporté, la BNS ayant relevé ses taux de manière inat tendue.

Le yen japonais est resté sous fort e pression, la BoJ cont inuant à déf endre sa
polit ique de cont rôle de la courbe des taux.

La livre sterling s'est encore af f aiblie, l'incert it ude polit ique augmentant encore,
alors que les relat ions avec l'UE s'enveniment à cause du protocole sur l'Irlande
du Nord.

Les monnaies liées aux mat ières premières (par exemple, l'AUD, le BRL ou le NOK)
ont enregist ré des résult at s part iculièrement médiocres, les prix des principales
mat ières premières ont f ort ement chuté.

Source : Bloomberg, 30/06/2022



PÉTROLE

PÉTROLE
ÉVOLUTION DU PRIX SUR 2 ANS (BRENT) 

MATIÈRES PREMIÈRES
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Les mat ières premières énergét iques, indust rielles et agricoles
ont connu de f ortes baisses en raison de l'améliorat ion de l'of f re
(par exemple, des récolt es de blé meilleures que prévu) et /ou de
l'af f aiblissement des prévisions de la demande. En part iculier,
plusieurs mat ières premières indust rielles ont at teint leurs
niveaux les plus bas depuis le début de l'année ou plus, et
indiquent un f ort ralent issement à venir de la croissance
mondiale.

Les mat ières premières énergét iques rest ent les plus
perf ormantes depuis le début de l'année, la guerre en Ukraine et
les sanct ions qui en ont résult é agissant plus f ortement sur

. Les perspect ives à moyen terme sont baissières mais la
volat ilit é des prix à court t erme devrait rester élevée.

Le pét role 
f ina lement  
en ba isse 

Source : Bloomberg, 30/06/2022
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MATIÈRES PREMIÈRES
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L'or s'est à nouveau négocié en légère baisse le mois dernier,
mais il s'en est mieux sort i que la plupart des mat ières
premières, car il cont inue d'int égrer une prime de risque
géopolit ique élevée.

Le mét al jaune cont inue d'êt re considéré comme t rès cher
par rapport aux niveaux du dollar et des taux réels.

Source : Bloomberg, 30/06/2022



VOLATILITÉ – INDICE VIX
ÉVOLUTION SUR 2 ANS 
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Date Pays Donnée économique Période Précédent

6-juil. Etat s-Unis ISM non-manufacturier juil.-22 55.3
Etat s-Unis Minutes de la  Fed mars-23

7-juil. Allemagne Product ion indust rielle mai-22 0.7
Suisse Taux de chômage juin-22 2.2

8-juil. Etat s-Unis Emplois juin-22 390.0
Etat s-Unis Taux de chômage juin-22 3.6

9-juil. Chine Inf la t ion juin-22 2.1
13-juil. Etat s-Unis Inf la t ion juin-22 8.6

Chine Export at ions juin-22 16.9
Zone euro Product ion indust rielle mai-22 0.4

14-juil. Japon Product ion indust rielle juin-22 -7.2
15-juil. Etat s-Unis Conf iance des ménages juil.-22 50.0

Etat s-Unis Product ion indust rielle juin-22 0.1
Chine Ventes au déta il juin-22 -6.7
Chine Croissance du PIB juin-22 4.8
Chine Product ion indust rielle juin-22 3.3

19-juil. Royaume Uni Taux de chômage mai-22 3.8
20-juil. Royaume Uni Inf la t ion juin-22 9.1
21-juil. Etat s-Unis Enquête de la  Fed de Philadelphie juil.-22 -3.3

Zone euro Réunion de la  BCE juil.-22 -0.5
Japon Réunion de la  Banque du Japon juil.-22 -0.1

22-juil. Zone euro PMI manufacturier Markit juil.-22 52.1
Zone euro PMI services Markit juil.-22 53.0
Royaume Uni PMI manufacturier Markit juil.-22 52.8
Royaume Uni PMI services Markit juil.-22 54.3
Japon PMI manufacturier Nikkei juil.-22 52.7

25-juil. Allemagne Climat  des af f a ires if o juil.-22 92.3
27-juil. Etat s-Unis Réunion de la  Fed juil.-22 1.8
28-juil. Etat s-Unis Croissance du PIB juin-22 -1.6
29-juil. Zone euro Inf la t ion juil.-22 8.6

Zone euro Croissance du PIB juin-22 0.6
France Croissance du PIB juin-22 -0.2
Allemagne Croissance du PIB juin-22 0.2
It a lie Croissance du PIB juin-22 0.1
Suisse Indicateur avancé Kof juil.-22 96.9
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DISC LA IMER

This ma t e ria l h a s  b e e n  p re p a re d  so le ly f o r p u rp o se s  o f  
illust ra t ion a n d  d isc ussio n. Und e r no  c irc um st a nc e s sho u ld  
t he  inf o rma t ion c o n t a ine d  he re in b e  u se d  o r c o ns id e re d  a s  
a n o f f e r t o sell, o r so lic it a t ion o f a n o f f e r t o b uy a ny sec urit y. 
A n y se c urit y o f f e ring is sub je c t t o c e rt a in invest o r elig ib ilit y 
c rit e ria a s d e t a iled in t he a p p lic a b le o f f e ring d o c um e nt s.
The  inf o rma t ion c o n t a ine d  he re in is c onf id ent ia l a n d  
m a y no t b e re p ro d uc e d o r c irc ula t ed in w ho le o r in pa rt .
The  inf o rma t ion is in s u m m a ry  f o rm  f o r c o nve n ie nc e  o f  
p resent a t ion, it is no t c o m p le t e a n d it sho u ld no t b e re lied  
up o n a s suc h.

All inf o rma t ion, inc lud ing  p e r f o rm a nc e  inf o rma t ion, h a s  
b e e n p re p a re d in g o o d f a it h;ho w e ve r Sw iss Ca p it a l IB S.A  
m a ke  no  re p re se nt a t io n o r w a rra nt y, e xp re ss o r implied, a s  
t o  t he  a c c u ra c y  o r c o m p le t e ne ss o f  t he  inf o rma t ion, a n d  
no t h ing  he re in sha ll b e  re lied  up o n  a s  a  p ro m ise  o r 
re p re se nt a t io n a s t o p a s t o r f ut ure p e rf o rm a nc e .

This ma t e ria l m a y  inc lud e  inf o rma t ion t ha t  is b a s e d  in 
w ho le o r in p a rt o n hyp o t he t ic a l a ssum p t io ns, m o d e ls a n d
/ o r o t he r a na lys is o f Sw iss Ca p it a l IB S.A (w hic h m a y no t  
ne c e ssa rily  b e  d e sc r ib e d  herein). No  re p re se nt a t io n o r 
w a rra n t y is m a d e a s t o t he re a so na b le ne ss o f a ny su c h  
a ssum p t io ns, mod e ls, o r a na lysis.

The inf o rma t ion se t f o rt h he re in w a s g a t he re d f ro m va r io us 
so u rc e s  w hic h Sw iss  Ca p it a l IB S.A  b e lieve  t o  b e  reliab le, b u t  
it  c a nno t  g ua ra n t e e  t he ir reliabilit y. Un le ss o t he rw ise  st a t ed ,
a ny o p in io ns e xp re sse d he re in a re c urre nt a s o f t he  d a t e
he re o f a n d a re sub je c t t o c h a n g e a t a ny t ime.

All so u rc e s w hic h ha v e no t o t he rw ise b e e n c re d it e d d e rive  
f ro m Sw iss Ca p it a l IB S.A.

Discut ons- en.


