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MACROECONOMIE

Le rebond margue des marchés actions cet éte semble avoir atteint un pic mi-
AoUt, les investisseurs se reorientant vers une readlité macroéconomique morose.

Aux Etats-Unis, I'activité immobiliére continue & fléchir, les ventes de logements
neufs ayant chuté de 126 % en juillet, ce qui, avec 'augmentation de l'offre, laisse
présager une baisse des prix en perspective. L'immobilier représentant environ la
moitie du patrimoine de 90 % de la population ameéricaine, ce n‘est qu'une question
de temps avant que le ralentissement du cycle immobilier ne se traduise par une
baisse plus géneralisée de la demande des ménages. L'indice PMI flash des services
du mois d'aolt qui s'est etabli a 44,1, soit son niveau le plus faible depuis mai 2020,
confirme assurement cette tendance.

La résilience du marché du travail jusqu'a présent contredit l'idée que les Etats-Unis
pourraient deja étre en récession malgré deux trimestres consécutifs de croissance
neégative du PIB enregistrés au cours du premier semestre. Mais la probabilité d'une
recession légére au cours des 12 prochains mois est élevee, environ 50 %, car il
semble difficile pour une inflation si élevée de baisser plus vite que la croissance,
obligeant les membres de la Fed d adopter une politique monetaire restrictive. Nous
pensons que la Fed relévera ses taux d 35 %-4 % d'ici fin 2022 ou début 2023. Par la
suite, des baisses de taux ne devraient pas intervenir avant fin 2023, car une pause
prolongée en territoire restrictif sera necessaire pour ramener l'inflation & I'objectif.

‘Les Etats-Unis pourraient entrer en legere recession
dans les 12 prochains mois, tandis gu'une recession
europeenne plus severe est A prevoir dans un avenir
plus proche”

Entre-temps, une récession en Europe est desormais largement consideree comme
< le scenario central ». La crise du cout de la vie sera difficile  surmonter en raison
de la dependance énergetique extérieure, une grave secheresse estivale a
entrainé un effondrement des niveaux d'eau et I'ltalie est entréee dons un nouveau
cycle politigue volatil. L'inflation devant culminer au-dessus de 10 % dans la zone
euro, la BCE est bien partie pour & nouveau fortement relever ses taux en
septembre, avec 75 points de base deésormais envisages. Alors gue les marches
tablent sur un pic & environ 2,2 % mi-2023, nous pensons que la BCE sera freinee par
une recession, juste au-dessus des 1%.

Enfin, la Chine contribue largement au ralentissement mondial, car les leviers
budgetaires et monetaires habituels pour relancer la croissance sont plus difficiles
a exploiter cette fois-ci. Une inflation atone, une faible croissance du crédit, des
ventes au détail decevantes et un ralentissement marque de l'immobilier sont
autant d'indices d'un mangue évident de demande interieure, le talon d'Achille de
I'économie chinoise.



PANORAMA
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VIACROECONOMIE (suite)

Bien que la banque centrale chinoise ait surpris les marches en
baissant ses taux directeurs en aolt, et que le Premier
ministre Li Kegiang ait exhorté les provinces 4 intensifier les
mesures de soutien a la croissance, il est peu probable que la
demande intérieure rebondisse de maniére déecisive. La
politique zéro Covid devrait au moins perdurer jusqu'au
20e Congrés du Parti en octobre. La croissance chinoise est de
nouveau revue 4 la baisse & environ 3 % en 2022.

Dans I'ensemble, méme si l'inflation va fléchir & mesure que la
demande se tasse, que loffre se normalise et que les
responsables politiques restent determines, eviter des périodes
de recession semble particulierement difficile.

MARCHES ACTIONS

™M

Un consensus
sur la
récession
venir

VA VAN

Indices actions
exposes d une
reprise a court
terme, mais il est
trop tét pour
ajouter du
risque

Méme si hous restons prudents vis-a-vis des marchés actions,
NOUS reconnaissons que le positionnement atteint deja des
niveaux extrémes, en particulier en Europe ou l'intérét vendeur
a atteint le 95e centile de I'Estoxx 50 et a dépasse les plus bas
de mars 2020 sur le DAX.

Par conseguent, les indices actions sont exposes a des reprises
a court terme, mais nous pensons gu'il est encore trop tét pour
renforcer le risque, car NoUs N‘AvVONSs PAs encore observe Ia
véritable capitulation gui a margue les precedentes recessions.

Nous maintenons donc une approche plus defensive via des
stratégies a faible béta et attendons que les indices PMI cient
atteint un plancher pour étre plus agressifs vis-O-vis des
valeurs cycliques.



MARCHES ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Les rendements des obligations d'Etat sont repartis & la hausse tandis que le taux terminal
a eté rameneé a l'extremité supérieure de la fourchette, le ton des bangues centrales
restont ferme malgreé des discussions croissantes concernant un pivotement de la Fed au
cours de l'etée.

La courbe des bons du Trésor ameéricain 2 a 10 ans a atteint son niveau le plus inverse du
cycle, juste sous la barre des -50 points de base, avant de revenir a I'equilibre en fin de
mois. Malgré la remontée des rendements, la volatilite des taux dintérét ne subit pas le
type de pics observé au deuxieme trimestre, car les risques liés a la politique monétaire et
a linflation sont considéres comme etant plus faibles. En effet, les points morts d'inflation
continuent a degringoler, conformeément a I'évolution des prix des matieres premieres et
d'autres indicateurs avances dinflation. Les taux reels se retrouvent donc & leurs niveaux
les plus hauts du cycle alors que la prime de risque d'inflation atteint des niveaux éleves.

Les spreads de crédit se sont écartes pour retrouver leurs niveaux les plus élevés de
lannée en raison de l'affaiblissement de la dynamigue des actifs risqués et de la
dégradation des perspectives economiques. Alors que le marche primaire du haut
rendement reste ferme, le volume d'émissions financiéres a atteint un niveau record en
aout, car ce segment reste fondamentalement attrayant pour les investisseurs sur toute
la structure du caopital. Bien que de tels volumes dans un environnement technique difficile
puissent conduire a une indigestion a court terme, le secteur offre I'un des meilleurs profils
rendement/risque des marches mondiaux du credit.

"les valeurs financieres offrent I'un des
Meilleurs profils rendement/risque des
Mmarches mondiaux du credit”

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

Le dollar americain a repris sa tendance haussiére en aout, l'indice Bloomberg
Dollar Spot atteignant de nouveaux sommets, alors que la Fed lutte
vigoureusement contre [linflation et que la croissance mondiale ralentit
inexorablement.

Alors gue I'euro sous la parité integre deja beaucoup de mauvaises nouvelles, la
reduction des flux de gaz et les risques d'une contraction plus profonde et plus
longue de I'Europe signifient que le facteur declencheur d'un rebond décisif est
incertain, et n'est vraisemblablement pas en place a court terme.

Le yen est maintenant a son plus bas niveau depuis plus de trois décennies par
rapport au dollar américain, alors que la divergence des politiques monetaires et
la hausse des prix de I'énergie pésent sur la devise nippone. Ces facteurs
devradient desormais s'estomper. Un pivotement de la Fed et un ralentissement
de I'économie mondiale pourraient finir par entrainer une réevaluation du yen.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le pétrole est resté volatil, avec une tendance baissiere en
aoUt : les effets positifs sur les prix d'une production limitée
étant concurrenceés par I'impact negatif du ralentissement de la
croissance du PIB et de la demande. Les perspectives & moyen
terme restent baissieres.

Alors que les prix du gaz en Europe ont baisse par rapport a
leurs niveaux les plus hauts du mois d'aolt grdce & des stocks
supérieurs a la moyenne, 'annonce du 2 septembre selon
laguelle une fuite contraindrait le gazoduc de Gazprom 4 rester
fermé a genéré de nouvelles pressions haussieres sur les prix.
L'incertitude concernant les approvisionnements en gaz
continuera de menacer la croissance europeenne, tandis que les
gouvernements  s'efforcent  d'éviter une  catastrophe
énergetigue hivernale.
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or a enregistre une baisse en aout avec la vigueur du dollar,
la hausse des taux reels et le durcissement du ton de la Fed.

Méme si ces facteurs devraient continuer 4 jouer a court
terme, il est peu probable quils s'intensifient beaucoup @
partir de maintenant, laissant la baisse de l'or relativement

limitée a ce stade. Ploge .de
variation

Cela dit, des taux réels plus bas augmenteraient I'avantage
relatif a detenir de l'or, et seraient un signal positif pour
augmenter I'exposition au métal jaune.

OR

2200
2000
1800
1600
1400
1200

1000
ao(t-20 déc.-20 avr.-21 aolt-21 déc.-21 avr.-22 aolit-22

Source : Bloomberg, 31/08/2022



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
2-sept. Etats-Unis Emplois sept.-22 315,0
Etats-Unis Taux de chdmage sept.-22 3.7
B5-sept. Zone euro PMI services Markit sept.-22 50,2
Royaume Uni  PMI services Markit sept.-22 525
Suisse Croissance du PIB juin-22 05
6-sept. Etats-Unis ISM non-manufacturier aolt-22 56,7
7-sept. Chine Exportations aolt-22 18,0
Zone euro Emploi sept.-22 0.3
Zone euro Croissance du PIB sept.-22 0,6
Allemagne Production industrielle juil-22 04
8-sept. Zone euro Réunion de la BCE aolt-22 0,0
Japon Croissance du PIB sept.-22 22
Suisse Taux de chdmage aolt-22 2,2
9-sept. Chine Inflation aolt-22 27
13-sept. Etats-Unis Inflation aolt-22 85
Royaume Uni  Taux de chémage juil-22 3.8
14-sept. Zone euro Production industrielle juil-22 07
Royaume Uni  Inflation aolt-22 101
Japon Production industrielle aolt-22 10
15-sept. Etats-Unis Production industrielle aolt-22 0,6
Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie sept.-22 6,2
Royaume Uni  Réunion de la Banque d'Angleterre oct.-22 18
16-sept. Etats-Unis Confiance des ménages sept.-22 582
Chine Ventes au détail aolt-22 27
Chine Production industrielle aolt-22 35
21-sept. Etats-Unis Réunion de la Fed aolt-22 25
22-sept. Japon Réunion de la Banque du Japon aolt-22 -01
Suisse Réunion de la Banque Nationale Suisse juil-22 -0,3
23-sept. Zone euro PMI manufacturier Markit sept.-22 49,6
Royaume Uni  PMI manufacturier Markit sept.-22 473
26-sept. Allemagne Climat des affaires ifo sept.-22 885
Japon PMI manufacturier Nikkei sept.-22 515
29-sept. Etats-Unis Croissance du PIB sept.-22 -0,6
30-sept. Chine PMI manufacturier Caixin sept.-22 495
Zone euro Inflation sept.-22 91
Zone euro Taux de chdmage aolt-22 6,6
Royaume Uni  Croissance du PIB sept.-22 -0,1
Suisse Indicateur avancé Kof sept.-22 86,5



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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