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MACROECONOMIE

Les perspectives dinflation continuent d'alimenter la chronique sur les marches
financiers. Les signes timides d'un pic de la demande et de linflation aux Etats-
Unis ont contribué a la baisse de la volatilité dans un certain nombre de classes
d'actifs en mai, les investisseurs restant attentif au positionnement de la Fed.

Toutefois, 'offre mondiale d'énergie reste particulierement serrée, les stocks de
produits raffinés etant trés bas pour cette periode de 'anneée. Les perspectives
de reussite des efforts diplomatigues visant a mettre fin a la guerre en Ukraine
restent éloigneées, ce qui maintient une forte incertitude a court terme sur Ia
trajectoire de linflation globale. Le processus de destruction de la demande
finira par se traduire par une baisse de linflation de base, mais il est peu
probable gu'elle se manifeste avant quelgues Mmoais.

La Chine a commence a assouplir les restrictions sanitaires qui, si elles sont
maintenues, devraient conduire & des perturbations moins importantes de la
chaine d'approvisionnement. Cette situation finira par aider linflation des biens
a baisser, d'autant plus que la demande de biens commence 4 s'estomper
rapidement, comme en témoignent les annonces réecentes des entreprises de
vente au detail.

"inflation aujourdhui,
recession demain”

Malgre les chiffres éleveés d'inflation, les points morts de celle-ci ont Iégérement
baisse depuis la fin avril, alors que les perspectives de croissance d moyen
terme sont revues a la baisse et que les sorties de fonds TIPS s'accélérent.

A mesure que l'année 2022 avance, les perspectives de croissance sont
confrontées & des vents contraires dus & une hausse de linflation dopee par la
flambée des prix de [Iénergie, un affaiblissement de la demande des
consommateurs et a un resserrement rapide des conditions monétaires
mondiales. Les conséquences de la baisse des liquidites et de I'augmentation
ropide du coUt du copital sont déja visibles dans les segments les plus
spéculatifs des marchés du credit, dans les marchés émergents et dans
limmobilier. Les taux de defauts des obligations HY et EM devraient atteindre
en 2023 des niveaux supérieurs aux niveaux moyens observes apres la crise
financiere mondiale de 2008.



PANORAMA
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VIACROECONOMIE (suite)

A mesure que la volatilité et que les primes de risque
ont baissé au cours de la deuxieme quinzaine de mMmai,
lindice des conditions financiéres s'est quelgue peu
détendu. Tant que les chiffres de linflation restent
éleves, I est peu probable que cela plaise aux
pbanques centrales. Malgré I'augmentation du risque
economique, il est de plus en plus probable que les
bangues centrales augmentent ropidement les taux

au-dessus des niveaux attendus, et gue plusieurs

Atterrissage

banques centrales des pays deéveloppés suivent la en douceur

Fed.

La combinaison d'un

peu probable

resserrement rapide de la

politique monetaire et dune forte hausse des prix de
'énergie a toujours conduit a une recession. Il est peu
probable que cette fois-ci soit difféerente.

MARCHES ACTIONS

S

Sous-
performance
du retail

Les marchés actions ont remonte legerement au cours
de la seconde moitieé du mois de mai, dans un contexte
de liquidité relativement faible et de baisse des niveaux
de volatilité implicite. Les segments des marches en
baisse depuis le debut d'année et les plus vendus &
découvert (technologie et petites capitalisations) ont
surperforme, ce qui suggere que la tendance & moyen
terme reste negative.

Les « retailers » américains (hors luxe) ont été en forte
baisse apres que Target et Walmart ont reduit leurs
previsions, alors gque les niveaux de stocks augmentent
rapidement, que la demande des consommateurs faiblit
et gue les marges sont mises sous pression par la
hausse des couts.

Les actions des pays émergents ont enregistre des
performances similaires 4 celles des actions des
marches deéveloppeés, cldéturant sur une base quasi
inchangee apres une fin de mois solide, aidees par un
dollar plus faible et une consolidation de IUST.



MARCHES ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Les obligations dEtat européennes ont sous-performé les bons du Trésor américain,
car les chiffres de linflation continuent de s'afficher a un niveau éleve en Europe et les
investisseurs anticipent un comportement plus « hawkish » de la BCE. Les BTPS ont
continué & sous-performer car le support technique s'affaiblit rapidement dans les
mMois O venir. Les bons du Trésor ameéricain se sont consolidés et ont cléture le mois
presgue inchanges.

Les spreads de credit se sont resserres gprées un elargissement en debut de mois et
une baisse des volatilités implicites sur les marches. Toutefois, cela a entraine une
augmentation des emissions des entreprises notees IG, des institutions financieres et
des emprunteurs HY. Cela a limite le potentiel de gains supplémentaires et, avec des
spreads revenant a 400 points de base pour les obligations HY en USD, le rapport
risque/rendement s'est considerablement detériore et favorise un positionnement
sous-pondéré face a la montée du risque de recession.

Le crédit financier s'est consolidé en ligne avec les marches, mais le segment de
bonne qualité a sous-performe en raison dune sensibilite plus elevee aux taux. La
structure du capital reste donc a des niveadux dassez compresses et favorise une
surponderation des titres seniors et T2 par rapport a une sous-ponderation des titres
AT

"les obligations d'etat europeennes sous-
performes les bons du Tresor americain”

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS

% e Taux 10 ans allemand Taux 10 ans américain Taux 10 ans suisse

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

-0,50

-1,00
mai-20 sept.-20 janv.-21 mai-21 sept.-21 janv.-22 mai-22

Source : Bloomberg, 31/05/2022

ol



DEVISES

Le dollar américain s'est consolide, en ligne avec les UST. LEURUSD s'est negocie
autour de 108, aprés avoir atteint un plus bas de 1038 au cours du moais, la
volatilité des devises restant élevée. La livre sterling est restée relativement
stable malgre une instabilite politique grandissante.

Le yuan a atteint des plus bas malgrée lassouplissement des restrictions
sanitaires et adlors que linflation et les perspectives économiques different des
autres regions.

Sur les marchés émergents, la livre turgue s'est considérablement affaiblie
malgre la légere baisse du dollar. La politique monetaire reste en desaccord
avec la pression inflationniste interieure et le contexte macroéconomique
mondial. Cela augmente d'un accident sur la dette souveraine, comme en
temoigne I'elargissement des CDS souverains turcs.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Les prix du péetrole et du goz sont restés élevés en mai, la
situation de loffre restant particulierement tendue. Les
marges de raffinage atteignent des niveaux extrémement
éleves, laissant les prix de l'essence G des niveaux tres eleves.
Les perspectives de demande d moyen terme devraient étre
considéréees comme plus faibles, mais pour linstant, I'offre

devrait dominer I'évolution des prix a court terme. i
Le péetrole en

Comme prévy, I'Union européenne a accepté un embargo eébullition
partiel sur le péetrole et le gaz russes, avec une sortie

progressive. Des installations flottante de gaz naturel liquéfie

sont en cours de construction pour compenser offre russe.
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or s'est & nouveau negocie en legere baisse le mois dernier,
malgre la faiblesse du dollar et les tensions geéopolitiques
toujours vives.

Le metal jaune apparait comme cher par rapport a l'évolution

du dollar et des taux reels. )
Faible valeur de
remplacement ?
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VOLATILITE

VOLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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IMMORBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
VARIATION ANNUELLE
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CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période  Précédent
9-juin Zone euro Réunion de la BCE juil-22 -05
10-juin Etats-Unis Confiance des ménages juin-22 584
Etats-Unis Inflation mai-22 83
Chine Inflation mai-22 21
14-juin Royaume Uni  Taux de chdmage avr.-22 37
Japon Production industrielle mai-22 -13
15-juin Etats-Unis Réunion de la Fed juin-22 10
Chine Ventes au détail mai-22 -1,
Chine Production industrielle mai-22 40
Zonhe euro Production industrielle avr.-22 -18
16-juin Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie juin-22 26
Royaume Uni  Réunion de la Banque d'Angleterre juil-22 10
Suisse Réunion de la Banque Nationale Suisse avr.-22 -08
17-juin Etats-Unis Production industrielle mai-22 11
Japon Réunion de la Banque du Japon mai-22 -0,1
22-juin Royaume Uni  Inflation mai-22 90
23-juin Zone euro PMI manufacturier Markit juin-22 54,6
Zone euro PMI services Markit juin-22 56,1
Royaume Uni  PMI manufacturier Markit juin-22 546
Royaume Uni  PMI services Markit juin-22 534
Japon PMI manufacturier Nikkei juin-22 53,3
24-juin Allemagne Climat des affaires ifo juin-22 93,0
29-juin Etats-Unis Croissance du PIB juin-22 -15
30-juin  Zoneeuro Taux de chédmage mai-22 68
Royaume Uni  Croissance du PIB juin-22 08
Suisse Indicateur avance Kof juin-22 96,8



Discutons-en.

T +47(0)22 512 10 24
Place de I'Université 6
CH - 1205 Geneve
swisscapital-ib.com

DISCLAIMER

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

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

Allinformation, including performance information, has
been prepared in good faith; however Swiss Capital IB S.A
make no representation or warranty, express or implied, as
to the accuracy or completeness of the information, and
nothing herein shall be relied upon as a promise or
representation as to past or future performance.

This material may include information that is based in
whole or in part on hypothetical assumptions, models and
/or other analysis of Swiss Capital IBS.A (which may not
necessarily be described herein). No representation or
warranty ismade as to the reasonableness of any such
assumptions, models, or analysis.

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

Allsources which have not otherwise been credited derive
from Swiss Capital IBS.A.
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