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MACROECONOMIE

Le mois de hovembre a commence par des propos de la Fed laissant entendre que les
hausses de 75pb des taux dintérét sont peut-&€tre terminées. Avec une borne
superieure desormais fixee a 4%, et gpres un resserrement cumulatit historiquement
ropide depuis le debut de cette annee, le communique a evogue le fait que la politique
monétaire affecte lactivité et linflation avec un décalage, et quil deviendra
< approprié », <« a un moment donne », « de ralentir le rythme des relévements » pour
déterminer sila politique est suffisamment restrictive.

Et la plupart des données publiees en novembre semblent confirmer que le double
processus de désinflation et de ralentissement est effectivement en marche. Les
chiffres de linflation en octobre ont finalement apporté guelques bonnes nouvelles,
lindice global affichant une baisse marquée de 82% & 7,7%, tandis que lindice sous-
jacent a également flechi (passant de 6,6% & 6,3 %). Dans le méme temps, l'indice NAHB
de novembre, mesurant l'activité et le sentiment des constructeurs de maisons, a
confirme gque le marche immobilier ameéricain est en recession, avec une Tleme chute
mensuelle consecutive, de 38 a 33, pour atteindre son plus bas niveau depuis avril 2020.
Enfin, les indices PMI flash de novembre ont mis en évidence une nette contraction de
lactivite du secteur prive américain : ceux de lindustrie manufacturiere et des services
sont largement en decd de 50, celui des nouvelles commandes a vu son plus fort recul
depuis mai 2020, et celui du coUt des intrants a margue le pas.

Les poches de résilience restantes sont du coté des consommateurs et du marche de
'emploi, avec des ventes au detail toujours robustes en octobre, tandis que le rythme
des creations demplois est resté solide en octobre - bien que sur une tendance
progressivement baissiére depuis decembre 2020.

"La plupart des donnees semblent confirmer que le double
processus de desinflation et de ralentissement est en
marche”

Au total, les attentes des marches portant sur un taux terminal de 5% vers la fin du
premier trimestre 2023 semblent assez correctes a ce stade.

Dans la zone euro, les PMI flash ont fait état d'un 5¢m mois consécutif de baisse de
lactivite commerciale, méme si lintensiteé du ralentissement s'est atténuée (une surprise
positive), probablement gréce de moindres contraintes d'approvisionnement et une
meétéo cléemente apaisant les craintes de pénuries dénergie cet hiver. Le fait que les
scénarios les plus pessimistes pourraient étre évités est évidemment une bonne
nouvelle, mais le secteur manufacturier N‘en est pas moins en séveére récession et
lactivité des services sous pression. Dans le méme temps, IIPC a montré des signes
encourageants de ralentissement en novembre, a 10,0% an/an pour lndice global
(contre 10,6% le mois préecedent), tandis gue lindice IPC Core est reste stable d 5%. La
situation de la BCE demeure neéanmoins compliquée, sa lutte contre linflation
augmentant les risques de récession.



PANORAMA
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VIACROECONOMIE (suite)

En Chine, les marchés ont connu une évolution en dents de scie le mois dernier, avec des
signes plus clairs quant & l'assouplissement de la politique « zéro Covid ». S'ils se confirment, 1
croissance chinoise connaditra un rebbond & court terme, profitant au commerce mondial, aux
exportateurs européens et aux chaines d'approvisionnement.

Cela étant, la politique chinoise reste trés imprévisible, avec des risques importants. (1) Un
retournement de situation ne peut étre exclu si les autorites devaient perdre le contrdle du
Covid. (2) le risque de voir les actions chinoises delistéees des bourses ameéricaines est
structurel. (3) sous Xi le Parti communiste est devenu plus idéologigue gu'économique,
impliquant que la prime géopolitique liée & la détention d'actifs chinois devrait augmenter et
gue de nouvelles tensions autour de la question taiwanaise sont une réelle possibilité en
2023. (4) Le scénario chinois de long terme reste celui d'un déclin structurel, avec une
croissance potentielle du PIB plus moderée en raison du vieilissement rapide de la population,
tandis que les années ou les autorites pouvaient simplement stimuler les secteurs improductifs
de léconomie pour relancer la croissance sont révolues. La mue vers un statut de pays G
revenu €leve avec des consommateurs solides n'est pas achevée et les moteurs de la
croissance intérieure sont faibles.

Nous considérerions tout rallye du marché chinois comme un mouvement tactique et
éviterions d'y accorder un poids structurel trop important.

MARCHES ACTIONS

Avec des gains de ~10-15% depuis les points bas doctobre sur les

indices Stoxx600 et S&P, le rallye temporaire est deja bien avance. Le

chemin de moindre resistance pour les marches pourrait encore étre

a la hausse, car les flux systematigues restent favorables et le

positionnement limite, et les actions pourraient continuer de suivre le

J traditionnel schema haussier saisonnier de fin d'année, soutenues par
/ le recul des rendements obligataires.

Toutefois, nous mettons en garde contre l'extrapolation du récent

appetit pour le risque sur la nouvelle année, dans un contexte ou

Privilégier la larbitrage croissance-politique monétaire reste défavorable et ou les

qualité et la indicateurs techniques suggérent plutdét un sommet boursier. Nous

faible volatilité continuons & privilégier la qualité, qui se compose en partie de valeurs

alors que nous GARP (Growth At Reasonable Price), et les stratégies de faible

approchons de  volatilité, alors guarrive lentement mais sirement la fin de ce rallye
la fin du rallye temporaire.

temporaire .
En attendant, la conjoncture actuelle est porteuse pour les grandes

entreprises de services publics et dénergie, qui accumulent de
grandes quantités de liquidités. Les équipementiers a fort levier
operationnel, qui sont tres fiobles en matiere de dépenses
dinvestissement vertes, enregistrent deja une bonne croissance des
commandes pour I'exercice 2023, et le contexte prix/couts plus positif
de la nouvelle année devrait selon nous se traduire par une
augmentation des volumes et des prix.



MARCHES ACTIONS
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MARCHES ACTIONS JAPON — PAYS EMERGENTS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Méme aprés le rallye, le crédit aux entreprises reste trés bon marché sur toutes les
mesures, plus particulierement dans les segments de qualite supérieure. Les risques lies
aux bénefices et au credit sont toutefois appeles a augmenter sensiblement, justifiont une
position plus prudente sur les segments cycliques et a fort levier (haut rendement).

Le crédit financier devrait enregistrer de fortes performances en 2023, car les
institutions financieres sont en bonne santé, avec un risque béneficiaire bien plus faible
que lors de precedents ralentissements conjoncturels, grdce au renforcement des marges.
Les rendements et les spreads ont atteint des niveaux tres éleveés, ce qui se traduit par un
profil risque/rendement extrémement intéressant. Plus précisement, les opportunites
abondent dans les parties les plus defensives de la structure du copital (senior et T2) sur
toutes les principales devises.

Le resserrement rapide de la politique monetaire de la Fed, la hausse des rendements des
obligations d'Etat americaines et la fermete du dollar ont pesé sur la performance relative
de la dette émergente durant la dermiére anneée. Cette performance devrait désormais se
redresser, les marchés commencant a intégrer des hausses de taux moins rapides a partir
des niveaux implicites actuels.

"Surponderer les obligations Investment
Grade/BB non cycligues et le credit financier®

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

Alors que la Fed signale un ralentissement du rythme des relevement des taux et
que la fin du cycle de resserrement se précise, 'USD a perdu du terrain en
novembre. Quand bien méme une véritable tendance baissiere pourrait ne pas
se materialiser avant guelques mois, 'USD a probablement deja atteint son pic.

La paire EUR-USD pourrait evoluer encore quelgue temps a linterieur de sa
fourchette, avant de s'‘appréecier progressivement autour de 105-710 lorsque le
calendrier de la premiere baisse des taux de la Fed sera plus clair.

Nous privilegions 'EUR par rapport au CHF, dans la mesure ou la paire devrait
beneficier du différentiel de politique monetaire. La BCE lutte toujours contre une
inflation éleveée, tandis que la Banque nationale suisse n'a aucune raison de
relever ses taux de maniere agressive (Iinflation étant modéree) et a méme des
raisons de rester prudente (la croissance souffrira d'une récession dans la zone
euro).

Enfin, la paire JPY-USD a commenceé a se renforcer avec le ralentissement G
venir de la Fed. A mesure que le cycle monétaire atteint son pic et se rapproche
d'un retournement aux Etats-Unis, le JPY pourrait s'apprécier de maniére plus
nette.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le pétrole a subi des pressions & la baisse tout au long du
mois de novembre, la perspective dun ralentissement
economigue mondial pesant sur la demande.

Cela etant, une certaine tension sur les marchées de I'énergie
pourrait se prolonger en 2023 avec les embargos pétroliers
russes et la faible croissance de loffre de GNL. En outre,
OPEP+ pourrait continuer & regulierement reduire sa
production, tandis que la Maison Blanche a annonce quelle
entend remplir ses reéserves strategiques de péetrole a USD 72
/paril (WTI).

Les prix du pétrole pourraient ainsi rester ballotés entre ces
deux forces opposees (offre contrainte et demande
modéree) en 2023, bien que la reouverture de la Chine puisse
apporter un certain soutien du coteé de la demande.

Au final, nous anticipons des pressions baissieres, avec
plancher, sur les prix du petrole, et une volatilitée qui restera
elevee.
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or a profité en novembre de la baisse des taux réels, la Fed
signalont un ralentissement du rythme de son cycle de
resserrement.

Compte tenu des taux réels encore éleves, il est peut-étre un
peu tot pour renforcer de maniére significative I'exposition al'or.

Toutefois, lorsque les forces de récession se matérialiseront et
que les taux réels commenceront d se comprimer de maniere
plus marquée, lattrait relatif de lor augmentera, ce qui
pourrait se produire au cours du premier semestre de 2023.
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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-déc. Etats-Unis Emplois déc-22 2630
Etats-Unis Taux de chdmage déc-22 3.7
5-déc. Etats-Unis ISM non-manufacturier nov.-22 544
Zone euro PMI services Markit déc-22 486
Royaume Uni PMI services Markit déc-22 488
7-déc. Chine Exportations nov-22 -03
Zone euro Emploi déc-22 0.2
Zone euro Croissance du PIB déc-22 02
Alemagne Production industrielle oct-22 06
Suisse Taux de chdmage nov -22 21
8-déc. Japon Croissance du PIB déc-22 -12
9-déc. Etats-Unis Confiance des ménages déc-22 568
Chine Inflation nov.-22 21
13-déc. Etats-Unis Inflation nov .-22 7.7
Royaume Uni  Taux de ch6bmage oct-22 36
14-déc. Etats-Unis Réunion de la Fed déc-22 40
Zone euro Production industrielle oct-22 09
Royaume Uni Inflation nov .-22 111
Japon Production industrielle nov -22 -26
15-déc. Etats-Unis Production industrielle nov -22 -0,1
Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie déc-22 -194
Chine Ventes au détail nov -22 -05
Chine Production industrielle nov -22 40
Zone euro Réunion de la BCE nov -22 15
Royaume Uni  Réunion de la Banque d'Angleterre janv-23 30
16-déc. Zone euro PMImanufacturier Markit déc-22 471
Royaume Uni PMI manufacturier Markit déc-22 465
Japon PMImanufacturier Nikkei déc-22 490
19-déc. Allemagne Climat des affairesifo déc-22 86,3
20-déc. Japon Réunion de la Banque du Japon nov -22 -01
22-déc. Etats-Unis Croissance du PIB déc-22 29
Royaume Uni  Croissance du PIB déc-22 -02
30-déc.  Suisse Indicateur avancé Kof déc-22 895
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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.



