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MACROECONOMIE

Tandis gqu'un autre mois volatile touche & sa fin, la seule certitude semble étre que
la transition de 2022 a 2023 verra une inflation toujours inconfortablement élevee,
des banqgues centrales restrictives et des donneées économiques en ralentissement.

Linflation américaine s'est encore averée extrémement forte en septembre,
dépassant les attentes tant pour l'inflation glolbale (82%) que sous-jacente (6,6%). Si
le premier semble avoir passé son pic, le second reste source dinquietude, sa
vigueur étant largement dlimentée par le logement - la composante la plus
persistante du panier de IPC. Avec des taux hypothécaires a 30 ans au plus haut
depuis 20 ans (supérieurs a 7%) et un indice de la National Association of
Homebuilders (NAHB) en territoire de recession, les prix du logement finiront par
baisser. Mais ceci avec un effet retard long et variable, généralement de 'ordre
d'un an, ce qui en fait un risque cle pour le processus désinflationniste de 2023. Pour
autant, avec des «points mortsy dinflation O 2,5-3% sur toutes les écheances, et
des indicateurs avancés dinflation qui se sont retournés, le scénario le plus
probable reste celui d'un recul progressif de linflation en 2023, & mesure gque les
forces recessives prennent le dessus.

"Le scénario le plus probable reste celui d'un recul progressif
de l'inflation en 2023, d mesure que les forces recessives
prennent le dessus”

Dans ce contexte, la Réserve féderale ameéricaine devrait continuer 4 relever ses
taux lors des deux ou trois prochaines reunions (jusqu'en février 2023) et sarréter
autour de 5%. La principale incertitude, de notre point de vue, reside dans le
calendrier de la premiere baisse des taux, que nous entrevoyons vers la fin de 2023,
QU VU des déegats gu'un cout du capital aussi eleve inflige a 'economie. Si toutefois
le marche du travail devait continuer de surprendre par sa fermeté, la Fed pourrait
se retrouver dans une position difficile, ou les tensions financieres et de liquidité
s'‘accentuent, alors que les chiffres conjoncturels - son guide dans ce cycle en lieu
et place de modeéles prospectifs - ne se sont pas suffisamment déteriores pour
justifier une baisse de taux.

Dans la zone euro, une recession est quasiment certaine dans les mois a venir - si
ce nest deja le cas. En octobre, l'ensemble des indices PMI (indicateurs
économiques avances) se sont inscrits en territoire de contraction pour le
quatrieme mois consécutif, tandis que la confiance des consommateurs est au plus
bas, dans un contexte de la crise du cout de la vie la plus grave depuis la creation
de la zone euro.



PANORAMA
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VIACROECONOMIE (suite)

Avec une inflation globale avoisinant 10%, la tGche de la Bangue centrale européenne reste
extrémement complexe. Pour I'heure, elle a choisi la voie d'un resserrement agressif, mais le
stress systémique et les impacts conjoncturels devraient selon nous I'obliger & interrompre
ses hausses des taux plus vite que ne l'anticipent les marches, probablement vers 2-2,5%
pour le taux de depdt, malgré une inflation toujours bien supérieure A 'objectif. Comme nous
I'a rappelé la réaction de la Banque d'Angleterre aux ramifications du projet de budget de
Liz Truss, le mandat d'une bangue centrale couvre non seulement linflation, mais aussi la
stabilité financiere. Ce qui s'appréte d devenir une guestion importante pour la zone euro.

Dans ce contexte, nous continuons A préconiser une allocation prudente. La recession
implique d'éviter les risques de défaut dans toutes les classes d'actifs, et nous privilegions la
gualité tant sur les obligations que les actions. Si une sous-pondération des actions Nnous
parait toujours justifiee, un rallye de fin d'annee est possible. Par dilleurs, le point bas sur les
données économigues et le moment ou les banques centrales baisseront les taux etant
notoirement difficiles a prevoir, rester expose est necessaire. Nous confirmons par contre
notre surpondération des obligations, les taux constituant un bon point d'entrée, surtout si le
pic d'agressivité des banques centrales est atteint. De fait, elles ne feront probablement
guére plus que ce qui a deja éte communigue - et donc intégre dans les prix obligataires.

MARCHES ACTIONS

VAYAYAN

Les indices
boursiers sont
vulnérables & un
rallye de court
terme, mais il est
trop tot pour
adopter une
position
structurellement
haussiére

Les résultats du troisieme trimestre dépassent pour I'heure les
<modestes attentesy, les valeurs cycligues devangant nettement
leurs consceurs defensives en termes de surprises bénéficiaires.
Au vu de la sous-ponderation record des investisseurs, un rallye de
fin d'année nous pardait possible.

Pour autant, nous estimons quil est trop tét pour changer
fondamentalement notre point de vue et restons strategiguement
baissiers. Un point bas sur les données économiques et davantage
de visibilité qguaont aux premieres baisses de taux seront
nécessaires pour que les marches actions se reprennent
durablement.

Nous reiterons donc notre ferme conviction que les paniers de
qualité et les stratégies a faible volatilite sont le meilleur moyen de
traverser cet environnement volatil et incertain, méme si certaines
valeurs cycligues, dont les cours integrent deéja une récession,
pourraient connaitre un mouvement (haussier) de retour a la
moyenne.



MARCHES ACTIONS
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MARCHES ACTIONS JAPON — PAYS EMERGENTS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Les marchés anticipant désormais des taux terminaux en territoire fortement restrictif, une
plus grande attention devrait étre portee sur leffet retardé du resserrement sur la
conjoncture. La baisse de linflation et le ralentissement de la croissance A venir serviront de
puissant catalyseur pour les obligations dEtat, extrémement bon marché et survendues. Nous
maintenons une surpondération des bons du Trésor américain, des obligations d'Etat du coeur
de I'UE et des obligations souveraines supranationales.

Le credit aux entreprises est trés bon marche, en particulier dans les segments de gualité
superieure. Les conditions de liquidité mondiales restent difficiles, mais la recente sous-
performance des ATI, exacerbée par les inquietudes autour de Creédit Suisse, hous semble
avoir cree un point dentrée trés attractif dans le secteur financier, les spreads EUR ATI1-BB
approchant d'un record sur 10 ans. De fait, les institutions financiéres sont en bonne sante,
avec un risque bénéficiaire plus faible. Avec des taux de défaut appelés a grimper dans un
contexte de recession I'an prochain, les parties les plus défensives de la structure du capital
(senior et T2) offrent de bonnes opportunités. Surpondeérer les obligations Investment Grade/BB
non cycliques et le credit financier.

Le rapide resserrement monétaire, la hausse des rendements americains et la force du dollar
ont pese sur la performance relative des pays emergents, mais un redressement se profile &
mesure que les bangues centrales deviendront moins agressives. Nous relevons la dette

émergente G neutre.

"‘Nous avons une forte préeféerence pour le
credit financier®

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

Malgré une relative stabilisation de USD en octobre, il est trop tét pour
sattendre a un retournement decisif. Tant que les politiques monétaires
resteront accommodantes au Japon et en Chine, et que la crise energetique
perdurera en Europe, IUSD servira de refuge, avec un portage élevé. Un
retournement durable de I'USD necessiterait a la fois un pivot de la Fed et une
croissance mondiale mieux orientée. Des baisses de la Fed pourraient en effet
ne pas suffire, le dollar ayant tendance G se redresser lorsque léconomie
mondiale est en récession. Quand bien méme les risques de court terme restent
orientés a la baisse, un EUR sous la parité integre deja bien des mauvaises
nouvelles. A plus long terme, il pourrait retrouver une juste valeur inférieure & celle
d'avant la pandémie, gue nous estimons a environ 1,10. Enfin, I'évolution du JPY
est intimement liée & la divergence de politique monétaire avec les Etats-Unis. A
mesure gque s'intensifient les débats autour d'un pivot de la Fed, le JPY pourrait
reforousser chemin.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le pétrole a été soutenu en octobre par lattitude proactive
de IOPEP+, conjuguée au recul progressif des
approvisionnements russes. En outre, les primes de risque
geopoalitique pourraient encore augmenter, surtout si une
forte inflation et linsécurité alimentaire menacent la stabilite
politique dimportants pays producteurs de pétrole,
notamment au Moyen-Orient.

Cela étant, la récession mondiale & venir pesera sur la

demande de petrole, nonobstant la politique chinoise du zéro Le
Covid. ralentissement
Ainsi, un plancher est possible & court terme sur les prix, et le prevaut

petrole garde des vertus de couverture geopolitique, mais les
pressions a la baisse sont susceptibles de dominer en 2023.
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MATIERES PREMIERES

OR

Avec des taux reels au plus haut sur plus d'une déecennie, I'or
demeure avant tout sous pression baissiere, affichant un
recul d'environ 20% depuis le sommet atteint au lendemain de
linvasion russe en Ukraine.

A court terme, le pic d'agressivité des bangques centrales Pas d'eclat dans
pourrait entrainer une certaine stabilisation des taux réels a un Coptex’,ce d,e
un niveau eleve (taux reels americains a env. 16% pour les taux reels eleves
echeances de 2 10 ans).

A lavenir, une tendance baissiere plus décisive sur les taux
reels sera necessaire pour renforcer I'attrait relatif de l'or.
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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
2-NoV. Etats-Unis Réunion de la Fed oct-22 33
Zone euro PMI manufacturier Markit nov -22 464
3-nov. Etats-Unis ISM non-manufacturier oct-22 56,7
Zone euro Taux de chémage sept-22 6,6
Royaume Uni PMI services Markit nov -22 475
Royaume Uni  Réunion de la Banque d'Angleterre déc-22 23
Suisse Inflation oct-22 33
4-nov. Etats-Unis Emplois oct-22 2630
Etats-Unis Taux de chémage oct-22 35
Zone euro PMI services Markit nov -22 482
7-noV. Chine Exportations oct-22 57
Alemagne Production industrielle sept-22 -08
Suisse Taux de chdmage oct-22 2.1
9-nov. Chine Inflation oct-22 28
10-nowv. Etats-Unis Inflation oct-22 82
T1-nov. Etats-Unis Confiance des ménages nov.-22 599
Royaume Uni  Croissance du PIB sept-22 0.2
14-nov. Zone euro Production industrielle sept-22 15
15-nov. Chine Ventes au détail oct-22 25
Chine Production industrielle oct-22 39
Zone euro Emploi sept-22 04
Zone euro Croissance du PIB déc-22 02
France Taux de chémage sept-22 74
Royaume Uni  Taux de chbmage sept-22 35
Japon Production industrielle oct-22 -16
Japon Croissance du PIB sept-22 35
16-nov. Etats-Unis Production industrielle oct-22 04
Royaume Uni Inflation oct-22 101
17-nov. Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie nov.-22 -87
23-noV. Etats-Unis Minutes de la Fed mars-24
Royaume Uni PMI manufacturier Markit nov -22 462
24-nov. Alemagne Climat des affairesifo nov -22 843
Japon PMI manufacturier Nikkei nov .-22 50,7
25-nov. Allemagne Croissance du PIB déc-22 03
29-nov. Suisse Croissance du PIB sept-22 03
30-nov. Etats-Unis Croissance du PIB déc-22 26
Zone euro Inflation nov .-22 10,7
France Croissance du PIB déc-22 02
ltalie Croissance du PIB déc-22 05
Suisse Indicateur avancé Kof nov -22 909
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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 ads
an offer to sell, 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 IBS.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 Copital IBS.A (which may not
necessarily be described herein). No representation or
warranty is made 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
itcannot guarantee their reliability. Unless otherwise stated,
any opinions expressed herein are current as of the date
hereof and are supject to change at any time.

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



