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MACROECONOMIE

Le mois de mars 2023 restera certainement dons les annales, margue par la failite de
plusieurs bangques americaines de taille moyenne ainsi gue les depboires de Credit Suisse (CS),
declenches par les propos de l'un de ses principaux actionnaires, la Saudi National Bank,
excluant tout nouvel investissement.

Ces evenements ont donne lieu a des reactions rapides des autorites.

Aux Etats-Unis, la Fed, lo FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) et le Trésor ont
annonce la mise en place dun solide filet de securite pour les bangues (facilite de prét) afin
d'eviter des ruees plus importantes sur les depdts. Et s'‘agissant de CS, Ia FINMA (autorite de
surveillonce des marches financiers suisses) et la Bangue nationale suisse ont reag
rapidement, ce gui a finalement conduit & une fusion arrangee, et historigue, avec UBS.

Dans ce contexte incertain, la BCE s'en est tenue le 16 mars d la hausse preadlablement
annoncee de 50 pb, de 25% G 3% pour le taux de depdt, rassurant les marches sur le fait qul
Ny avait pas de raison de paniguer, tout en confirmant sa determination a lutter contre
linflation. Elle a egalement abandonne toute orientation prospective, liant ses decisions
futures aux donnees economiques et d la transmission de la politigue monetaire.

G G LES PROPOS DE JEROME POWELL (PRESIDENT DE
LA FED) LORS DE LA CONFERENCE DE PRESSE
ONT ETE ACCOMMODANTS, RESSEMBLANT AU
FAMEUX < PIVOT » QUE LES MARCHES
ATTENDAIENT DEPUIS SILONGTEMPS

En ne s'engageant pas a lavance sur des relevements futurs, elle dispose desormais dune
totale liberté daction au cas ou des risques extrémes se materialiseraient. Sa declaration
ferme - et legitime - sur la solidite du systéme financier en Europe et sur les outils de reaction
dont dispose la BCE visait a preserver la confiance et d permettre une poursuite des hausses
de taux jusqu'a ce que linflation recule davantage.

La Fed s'est reunie une semaine plus tard et a procede a un relevement de 25 pb, comme
largement attendu. Cela dit, les propos de Jerome Powell [ors de la conference de presse ont
ete accommodants, ressemblant au fameux « pivot » gue les marches attendaient depuis si
longtemps, avec trois prinCipdux messages.

Tout d'abord, les recents evenements changent 1o donne pour la Fed, car ils resserrent les
conditions monetaires dans une mesure <« difficile a evaluer » et devraient étre consideres
comme substituts @ des hausses de taux. L'estimation medione de la Fed pour 2023 etant
toujours de b5,1%, cette hausse constituait probablement Ia derniere ou 'avant-derniere.



PANORAMA
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MACROECONOMIE (suite)

Un atterrissage en douceur est officiellement devenu une perspective extrémement
improbaple, Jerome Powell reconnaissant gue limpact des turbulences bancaires sur le
resserrement du credit est susceptible détre « tout a fait reel », tout en declarant gu'il est
trop tot pour dire si un atterrissage en douceur peut encore étre redlise. Il tentera
probablement desormais de calibrer la politigue pour limiter lampleur de la recession.

La fin du cycle de resserrement est proche. La question porte aujourd’hui sur le calendrier de
la premiere baisse des taux. Un large fosse s'est creuse entre les marches, qui s'attendent ¢
un abaissement dées cet eté, et la Fed, qui insiste sur le fait que tel n'est pas son scenario de
base. La redlite dependra probablement des données, une recession et/ou instabilite
financiere declenchant la premiere baisse.

Entre-temps, les indices PMI de mars ont, d la surprise generale, largement depasse les
attentes, le composite atteignant 53,3, en territoire nettement expansionniste. La progression
est toutefois inegale, principalement due aux services. La legere hausse du cote
maonufacturier (Qui demeure en contraction) est principadlement due a lamelioration des
chaines d'opprovisionnement, mais les nouvelles commandes, le meilleur indicateur avance,
accusent six mois consecutifs de baisse.

Au final, nous continuons de penser gue ce cycle inflationniste se terminera par une
recession, comme tous les cycles economiques traditionnels de type <« boom-bust ».

MARCHES ACTIONS

Lo dynamigue cross assets s'est brusquement inversee en mars,
d'abord avec leffondrement de SVB aux Etats-Unis et les incidents
qui ont suivi avec Credit Suisse en Europe. Les actions, en particulier
en Europe, en ont souffert le plus. Neanmoins, les actifs risques se
sont & nouveau retounes vers la fin du trimestre, la crise étant
maitrisee.

En mars, les rendements des actions mondiales ont ete legerement
positifs, les marches emergents parvenant tout juste & surpasser les
marches developpeés. Les actions ameéricaines a duration longue ont

FN mars, les ete les plus performantes, les previsions de taux ayant
considerablement  baisse. L'Europe, en particulier les marches

rehdememts _deg periphériques a forte composante financiere, a subi des baisses, les
actions mondiales problémes des bangues ayant dominé le discours du marché. La
ont ete duration et les positions defensives se sont mieux comportees en

L mars lorsque les actifs risques ont eté ebronles, ce qui a permis aux

\egerement valeurs technologigues et aux valeurs de consommation de se

pog|t|fg classer en téte. Les valeurs financiéres, limmobilier et énergie ont
ete les plus touchees, en raison de leur forte dependance au credit
et a leconomie reelle. Les profis de rendement en mars ont ete
guelgue peu différents, les valeurs de rendement ayant souffert de
la sous-performance des bangues et de I'energie et des craintes de
recession. Les ftitres a faible volatiite et de gualitée ont ete tres
demandes, de méme gue les titres de croissance, les preoccupations
en matiere de securite etant au premier plon dans un contexte de
paisse des taux. Les petites copitalisations a béta eleve ont
fortement baisse, tandis gue le momentum a continué de sous-
performer.



MARCHES ACTIONS

MARCHES ACTIONS EUR USD CHF
PERFORMANCES SUR 2 ANS

130
120
110
100
0
80
70

mars-21 juil.-21 nov.-21 mars-22 juil.-22 nov.-22 mars-23

Actions EUR Actions CHF
Source : Bloomberg, 31/03/2023

Actions USD

MARCHES ACTIONS JAPON - PAYS EMERGENTS
PERFORMANCES SUR 2 ANS

110
105
100

95

75

70

Actions JPY Actions EMG

mars-21 juil.-21 nov.-21 mars-22 juil.-22 nov.-22 mars-23

Source : Bloomberg, 31/03/2023
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures



MARCHES OBLIGATAIRE

Les courbes des rendements des obligations souveraines ont baisse, avec une surperformance
materielle de la partie courte, notamment car les inquietudes concernant limpact durable des tensions
bancaires regionales ameéricaines sur les conditions financiéres impliquent un taux terminal plus bas. Il
est important de noter que la corrélation entre les obligations dEtat coeur et les actifs risqués a
diminue de maniere significative, et nous nous attendons a ce que ce changement de regime perdure.

Le risque bancaire a domine le narratif des marches financiers en mars, et les évenements recents ont
rappele au marché lmportance de la structure du passif dune bangue et de sa rentabilité. Il s'agissait
dune crise de confiance et de liguidité et il est tres peu probable gu'elle se transforme en une nouvelle
crise financiere de grande ampleur.

Le credit bancaire a logiguement sous-performe, les ATls affichant une volatilité accrue a la suite de
'amortissement complet de la valeur nominale des ATls Credit Suisse. Au-dela de la perte associee aux
AT1 de Credit Suisse, la hiérarchie des créeances n'a pas eté respectee, une ordonnance durgence
fournissant la base juridique. Cette situation a amplifie les baisses de prix, avec des décollectes
importantes des principaux fonds et des ventes forcées, compensees par une forte demande de la
part des fonds speéeculatifs, des fonds 'distressed" et des fonds dobligations flexibles. Les bangues
regionales ameéricaines et Crédit Suisse etant considéeres comme des problemes spécifigues et non
systémigues, et les fondamentaux des bangues européennes etant aussi bons gu'on puisse s'en
souvenir, cela a crée lune des opportunites dachat les plus convaincantes depuis tres longtemps.

G G AVEC UNE POLITIQUE MONETAIRE A DES
NIVEAUX TRES RESTRICTIFS, LA
CORRELATION ENTRE LES OBLIGATIONS
DETAT ET LES ACTIFS RISQUES A CHUTE
DE MANIERE SIGNIFICATIVE

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

L'USD s'est affaibli en mars, les turbulences boncaires ayant amene les marches a revoir
sensiblement d la baisse le taux terminal attendu pour la Fed. Mais méme si le taux termindl
pourrait effectivement étre atteint prochainement, leurs anticipations de baisses de taux
deja cet ete semplent guelque peu prematurees. Un recul dans le temps de ces attentes
pourrait soutenir le dollar & court terme, bien gue de nouvelles instabilites bancaires auraient
l'effet inverse, entrainant potentiellement de la volatilité et un mangue de direction pour 1o
devise.

A moyen terme, nous pensons que le pic du dollar observé en 2022 ne sera pas atteint, tout
en reconnaissant egalement son caractere de valeur refuge, qui pourrait apporter un soutien
lorsgue la recession frappera veritapblement.

Nous estimons gue la juste valeur de TEUR-USD se situe autour de 110-115. Si la BCE se
montre, comme elle I'a indique, relativement agressive, leuro pourrdit rester soutenu par
rapport au dollar. Une recession peserait toutefois probablement sur la paire.

La paire EUR-CHF pourrait continuer d'evoluer dans une fourchette, Iimpact des recents
deboires de Credit Suisse sur la confiance n'‘etant pas encore clair. D'un autre cote, le fait gue
linflation globale en Suisse soit proche d'un plus haut sur 30 ans a conduit & un Mmessage
agressit de la part de la BNS, leguel pourrait soutenir le CHF. En outre, le CHFE tend G
surperformer en periode de ralentissernent conjoncturel mondidl.

La paire JPY-USD offre egalement un potentiel haussier considerable. Le recul du yen en 2022
est entierement imputable & la divergence de politigue monetaire entre le Jopon et les Etats-
Unis, qui finira par s'estomper. Le yen beneficierait egalement de tout nouvel agjustement des
parametres de la politique de la Bangue du Japon, et il tend & surperformer en période de
ralentissement mondial.

USD & CHF
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le marche petrolier reste coince entre les forces
concurrentes dune offre limitee et dune croissance
mondiale ralentie.

Bien que la réouverture rapide de la Chine puisse
accroitre la demande, cela ne devrait pas suffire O
porter les prix de l'energie G de nouveaux sommets.

Nous continuons de penser quun ralentissement
economique margque dans la derniére partie de l'annee
limitera le potentiel de hausse des prix de I'énergie.

PETROLE
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or a ete particulierement volatil depuis le debut de
lannee, hesitant entre 'onticipation dune recession et
des eventuelles baisses de taux qui laccompagneront,
et l'anticipation de pressions monetaires persistantes
de la part des banques centrales face G une economie
toujours resiliente.

Nous pourrions assister o une stabilisation  des
problemes bancaires a court terme, ce qui entrainerait
un recul de l'or depuis le niveau actuel de 2000, qui
semble laisser tres peu de potentiel haussier.

Un contexte plus favorable pour renforcer I'exposition
G lor pourrait survenir dans les prochains mois, & des
niveaux de prix moindres et des taux dinterét des
bangues centrales au plus haut.

OR
EVOLUTION DU PRIX SUR 2 ANS
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VOLATILITE

VOLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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IMMOBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
VARIATION ANNUELLE
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CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période Précédent
5-avr. Etats-Unis ISM non-manufacturier mars-23 55,1
Zone euro PMI services Markit avr.-23 55,0
Royaume Uni PMI services Markit avr.-23 529
6-avr. Allemagne Production industrielle févr.-23 3,5
Suisse Taux de chémage mars-23 19
7-avr. Etats-Unis Emplois mars-23 3110
Etats-Unis Taux de chdmage mars-23 3,6
11-avr. Chine Inflation mars-23 1,0
12-avr. Etats-Unis Inflation mars-23 6,0
Etats-Unis Minutes de la Fed mars-24
13-avr. Chine Exportations mars-23 -13
Zone euro Production industrielle févr.-23 0,7
14-avr. Etats-Unis Confiance des ménages avr.-23 62,0
Etats-Unis Production industrielle mars-23 0,0
18-avr. Chine Ventes au détail janv.-23 -18
Chine Croissance du PIB mars-23 29
Chine Production industrielle mars-23 24
Royaume Uni Taux de chdmage févr.-23 37
19-avr. Royaume Uni Inflation mars-23 10,4
Japon Production industrielle mars-23 4,5
20-avr. Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie avr.-23 -23,2
21-avr. Zone euro PMI manufacturier Markit avr.-23 473
Royaume Uni PMI manufacturier Markit avr.-23 479
Japon PMI manufacturier Nikkei avr.-23 49,2
24-avr. Allemagne Climat des affaires ifo avr.-23 93,3
27-avr. Etats-Unis Croissance du PIB mars-23 2,6
28-avr. Zone euro Croissance du PIB mars-23 0,0
France Croissance du PIB mars-23 0,1
Allemagne Croissance du PIB mars-23 -0,4
Italie Croissance du PIB mars-23 -0,1
Japon Réunion de la Banque du Japon avr.-23 -0,1
Suisse Indicateur avancé Kof avr.-23 98,2
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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.



