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MACROECONOMIE

Le passage de 2022 & 2023 s'est fait sur fond de ralentissement toujours attendu
de la croissance americaine, tandis que les previsions de fin dannée derniere
particulierement sombres pour Ia zone euro se sont nettement ameliorees grace A
leffondrement des prix du gaz et la reouverture de la Chine.

Aux Etats-Unis, la plupart des indicateurs avancés publiés en jonvier ont continué &
presager d'un contexte recessionniste plus tard dans lannée ; lindice Empire
Maonufacturing a chuté a des niveaux jamais vus depuis la crise financiere, hors
periode Covid, et les indices PMI sont toujours cloirement en territoire de
contraction. Les donnees concretes commencent egalement  montrer des signes
de ralentissement, avec des ventes au detail et une production industrielle qui ont
fortement reculé en decembre. Dans le méme temps, le rapport sur l'emploi de
decembre a temoigne d'une situation qui reste tendue, avec tout de méme un
ralentissement progressif. Le rythme mensuel de créations demplois (223'000) a
atteint son plus faible niveau depuis decembre 2020 et la croissance des salaires
est tombee a 4,6% en glissement annuel. Le taux de chdmage reste stable autour
de ses plus bas historiques (3,5%), ce qui est coherent avec le fait quil sagit de
lindicateur economigue reel le plus retarde. Il devrait s'inscrire a la hausse dans la
derniere partie de l'annee.

‘Le passage de 2022 a 2023 s'est fait sur fond de
ralentissement toujours attendu de |la croissance americaine,
tandis que les previsions de fin dannee derniere
particulierement sombres pour Ia zone euro se sont
nettement ameliorees ”

L'inflation suit désormais une tendance baissiére bien etablie, le pic ayant ete confirmeé
en décembre. La composante « logement », persistante et avec un effet retard, est la
seule a encore péndaliser les chiffres mensuels dinflation sous-jacente et devrait se
normaliser dans le courant de I'année, selon lindicateur prospectif NAHB de l'activite et
du sentiment en matiére de logement aux Etats-Unis.

Par consequent, la fin du cycle de resserrement de la politique monétaire americaine
est désormais bien anticipée par les marcheés, et le suspense se déplace vers le cycle
d'assouplissement. Les attentes de baisses des taux en début de 2éme trimestre 2023
paraissant prématurees, I est probable guun certain régjustement des prix sera
neécessaire, ce gui pourrait affecter la dynamique des actifs a risque.

Janvier a également éte marque par le debut d'une nouvelle saga sur le plafond de la
dette, le gouvernement ayant officiellement atteint sa limite d'emprunt le 19 janvier. Si le
plafond finit toujours par étre releve (a 10 reprises depuis 20T1), la configuration politique
actuellement tendue augure de risques de perturbation qui pourraient étre plus éleves
gue dhabitude, avec une incertitude potentiellement plus importante et une politique
budgétaire plus stricte, ce qui renforce notre opinion prudente sur l'économie
ameéricaine.



PANORAMA

PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS
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MACROECONOMIE (suite)

Dans la zone euro, les risques macroéconomiques liés a Iénergie ont pratiquement dispary,
dans la mesure ou les conditions météorologiques plus douces, la baisse de la consommation
ajusteée aux conditions méetéorologiques et la forte augmentation des importations de GNL ont
entraine une rapide reconstitution des stocks et un effondrement des prix.

En outre, la réouverture de la Chine donnera un grand coup de pouce adux exportateurs
europeens, en particulier a I'Allemagne, dissipant un autre nuage gqui pesait sur les perspectives
de la region. Par consequent, le principal risque résiduel a trait a I'attitude, potentiellement trop
agressive, de la BCE. Sans preuve a ce stade dune spirale salaires-prix, un niveau de taux
directeur largement supérieur a 3% pourrait en effet entrainer un ralentissement plus sévere
gue celui necessaire pour contenir une inflation essentiellement due a l'offre.

Enfin, aprés trois annees difficiles, la Chine s'‘appréte a connaitre un important rebond cyclique,
A mesure que s'estomperont simultanement en 2023 la politique du zero-Covid, le resserrement
reglementaire et le desendettement du secteur immobilier.

Des interrogations subsistent quant & la copacite de rebond de la confiance des
consommateurs, le véritable bilan des deces etant difficile & suivre depuis I'etranger. Si cela se
produit, Iépargne excedentaire importante pourra étre exploitée et contribuer & la croissance
de 2023.

MARCHES ACTIONS

Les actions mondiales ont fortement rebbondi en janvier gréce a
laméelioration des chances d'un atterrissage en douceur aux Etats-
Unis et & de meilleures perspectives de croissance dans I'UE et en

Nous restons Chine. Les marchés étaient clairement < risk on », les actions ayant
positionnés sur enregistré le deuxieme meilleur mois de janvier en plus de trois
les actions a decennies.
duration longue L'Europe a surperforme parmi les pays developpes, tous les principaux
ayant des marchés de IUE enregistrant de solides performances gréice & la
valorisations bon chute des prix du gaz naturel et & la révision a la hausse des attentes

marché qui sont de croissance en Chine. Les indices defensifs comme le FTSE 100 et le
pour la plupart SMI étaient les sous performeurs.

composeées par Le facteur croissance a surperformé les autres facteurs et a connu
le segment des son meilleur mois depuis juillet 2022. Avec une tendance a la baisse de
énergies linflation, les hausses de taux des bangues centrales ont

probablement atteint leur phase finale, reduisant ainsi le risque de

renouvelables duration et profitant aux actifs de croissance.

Bien que nous reconnaissions que le risque europeen lie au prix du gaz
et & la reouverture de la Chine ait ete reduit, nous pensons que le
marché est allé trop loin, notamment gréce a la couverture des «
shorts » futures Européens.



MARCHES ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Les rendements des obligations dEtat ont baissé de maniére significative, les bons du
Trésor ameéricain surperformant, alors que la tendance & la désinflation s'accéléere, que la
Fed ralentit le rythme de ses hausses de taux et se rapproche dune pause. La récente et
forte baisse des prix du gaz contribue également a reduire le risque dinflation dans la zone
euro. Alors que les taux directeurs devraient atteindre des niveaux trés restrictifs au
premier trimestre et que les perspectives dinflation s'améliorent, la volatilité implicite des
taux dinterét n'a cesse de diminuer, atténuant ainsi un vent contraire significatif pour le
credit aux entreprises.

Les marchés primaires ont éte extrémement actifs, avec des niveaux démission record en
janvier pour les bangues européennes quii se preparent aux prochains remiooursements de
TLTRO. Le risque sur les beneéfices est considere comme particulierement faible pour les
banques européennes dans ce cycle. Les financieres ont surperformé les non-financieres,
la demande pour le secteur bancaire I'emportant sur des volumes primaires importants.
Les ATT ont logiguement surperformé, en particulier les nouvelles emissions libellées en
diverses devises sortant a des niveaux attractifs et s'étant bien négociees post-émission.

‘Les spreads de credit ont poursuivi leur
tendance au resserrement”

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

Le dollar a continué de s'affaiblir en jonvier, la Fed étant en passe de conclure son
cycle de resserrement dans les prochains mois, tandis que les inquietudes
concernant la croissance mondidle se sont apaisees avec une économie americaine
qui continue de bien resister, une réouverture de la Chine et l'évitement tres
probable dune crise energetique en Europe.

Si le pic de 'USD est probablement passe, la tendance baissiere pourrait quelque peu
ralentir & mesure que les preoccupations relatives a la croissance prennent le
dessus plus tard dans l'année.

Avec une juste valeur de la paire EUR-USD probablement situee autour de 1,15, il reste
encore une certaine marge de progression, les différentiels de politique monetaire et
de croissance jouant probablement plutdt en faveur de TEUR en 2023.

De méme, la paire EUR-CHF devrait béneficier du différentiel de politique monétaire.
La BCE reste confrontee a une inflation elevee, tandis que la Bangue nationale
suisse a moins de raisons de proceder G des hausses agressives, vu le niveau
modeére de linflation.

La paire JPY-USD semble aussi appelee a progresser encore, malgrée un mouvement
de retracement déja tres important. Le moteur exclusif de la baisse du yen en 2022 a
été la divergence de politique monétaire entre le Japon et les Etats-Unis, laquelle
continuera de satténuer. Le yen bénéficierait egalement de toute nouvelle
modification des parametres de la politique de la Bangque du Japon, et il tend a
surperformer pendant les ralentissements mondiaux.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Alors gue le marché du petrole reste coince entre une offre
limitee et un ralentissement de la croissance mondiale, la
reouverture rapide de la Chine et la faiblesse du dollar ont
considérablement change la donne de court terme, soutenant
les prix du péetrole brut, ce qui pourrait se poursuivre en 2023.

Avec la levee de quasiment toutes les restrictions a la mobilite
en Chine, o demande du pays pourrait rebondir de maniére
significative, les voyages internationaux constituaont une source
importante de demande supplémentaire de petrole. En outre,
lembargo europeen de février prochain sur le péetrole russe
pourrait remettre en question les niveaux dapprovisionnement
mMondiaux.

Une stabilisation des prix du péetrole devrait s'ensuivre, au moins
au cours des prochains mois. Cela dit, un ralentissement
economigue margue dans la derniére partie de I'anneée pourrait
limiter le potentiel haussier.
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MATIERES PREMIERES

OR

La progression de l'or depuis ses points bas de debut novembre
s'est poursuivie sans reldche en janvier, le prix du métal jaune
dépassant désormais largement les 1900 ($ par once).

Si ce mouvement haussier peut sexpliquer par le fait que la Fed
approche de la fin de son cycle de resserrement, par un dollar
plus faible et par les craintes dun ralentissement économique a

venir, les prix actuels ne sont pas en phase avec des taux reels
éleveés et positifs.

Ainsi, le risque O la baisse depuis les niveaux actuels depasse
probablement le potentiel haussier.

Il pourrait étre judicieux dacheter de I'or a des niveaux plus boas,
avec des taux réels en voie de compression,
lorsqu’approcheront la recession et le cycle dassouplissement.
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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
1-févr. Etats-Unis Réunion de la Fed janv-23 45
Etats-Unis PMImanufacturier févr-23 484
Zone euro Inflation févr-23 92
Zone euro PMI manufacturier Markit févr-23 478
Zone euro Taux de chémage janv-23 65
Royaume Uni  PMImanufacturier Markit févr-23 453
Suisse PMImanufacturier févr-23 541
2-févr. Zone euro Réunion de la BCE janv-23 20
Royaume Uni  Réunion de la Banque d'Angleterre mars-23 35
3-févr. Etats-Unis Emplois janv-23 2230
Etats-Unis Taux de chémage janv-23 35
Etats-Unis ISM non-manufacturier janv-23 492
Zone euro PMI services Markit févr-23 50,7
Royaume Uni  PMl services Markit févr-23 48,0
7-févr. Allemagne Production industrielle déc-22 02
Suisse Taux de chémage janv-23 19
JO-févr. Etats-Unis Confiance des ménages févr-23 649
Chine Inflation janv-23 18
Royaume Uni Croissance du PIB déc-22 -03
13-févr. Suisse Inflation janv-23 28
14-févr. Etats-Unis Inflation janv-23 65
Zone euro Emploi déc-22 03
Zone euro Croissance du PIB mars-23 0,1
France Taux de chémage déc-22 73
Royaume Uni  Taux de ch6mage déc-22 3.7
Japon Production industrielle janv-23 -0,1
Japon Croissance du PIB déc-22 -08
15-févr. Etats-Unis Production industrielle janv-23 -07
Zone euro Production industrielle déc-22 10
Royaume Uni  Inflation janv-23 105
16-févr. Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie févr-23 -89
21-févr. Japon PMImanufacturier Nikkei févr-23 489
22-févyr. Etats-Unis Minutes de la Fed mars-24
Alemagne Climat des affairesifo févr-23 90,2
23-févr. Etats-Unis Croissance du PIB mars-23 29
24-févr. Alemagne Croissance du PIB mars-23 -02
28-févr. France Croissance du PIB mars-23 0,1
Suisse Croissance du PIB déc-22 02
Suisse Indicateur avancé Kof févr-23 972
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DISCLAIMER

This article was finalised on 31st January 2023.

This material has been prepared solely for purposes of
illustration and discussion. Under no circumstances should
the information contained herein be used or considered ds
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.



