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MACROECONOMIE

Aux Etats-Unis, le mois de mai a débuté avec la réunion du FOMC, une date trés attendue. Aprés une
hausse cumulée de 500 pb depuis mars 2022, Jerome Powell a signale gue la fin est proche - ou gquelle
est peut-étre deja 10 - en omettont de mentionner dans la déclaration officielle gu'<« un certain
raffermissement de la politigue monétaire pourrait étre approprié ».

Les chiffres de I'emploi pour le mois d'avril, publies deux jours plus tard, ont envoye un signal mitige aux
autorites monetaires, avec un rythme de creation demplois (253'000) supérieur aux attentes et un taux
de chdmage (34%) plus bas gue prevy, partiellement compenses par de fortes revisions a la baisse du
nombre demplois crees en mars. Parallelement, les marches ont accuellli avec soulogement les chiffres
d'avril sur l'nflation, conformes aux attentes et inferieurs G ceux du mois precedent. Lindice global est
tombe sous la barre des 5% (4,9%), tandis que lindice « core » s'est montré plus persistant, en legere
paisse de 56% o 55%. Plus important encore pour la Fed, le < supercore » (indice « core services » hors
logement) a fortement recule, passant de 58% ¢ 5,1% en glisserment annuel.

L'enquéte trimestrielle de la Fed sur les pratiques de prét des bangues (Senior Loan Officer Opinion
survey) a exclu pour 'heure un assechement du credit, mais fait étot de conditions d'octroi gui
continuent & se tendre, présageant une croissance plus faible des préts et un ralentissement de
[activite au cours des prochains trimestres. Cela dit, la consormmation americaine resiste bien, comme
en temoigne la forte progression des services au sein des ventes au detail sur le mois d'avril.

G G DES BAISSES DE TAUX SONT PEU
PROBABLES AVANT FIN 20235 OU PLUS
PROBABLEMENT DEBUT 2024

Avec un debat sur le plafond de la dette toujours en attente de resolution, et des publications de
donnees concernant linflation et I'emploil (pour le mois de mai) qui viendront en amont de la prochaine
reunion du FOMC, la decision de juin reste ouverte et pourrait étre une hausse, une fin, ou encore une <
pause temporaire » (avant de poursuivre la hausse en juillet) comme a recemment evogue un
gouverneur de la Fed, Christopher Waller.

Dans I'ensemble, le contexte global reste celui d'une fin imminente des hausses de taux, mais des
paisses de taux sont peu vraisemblobles avant fin de 2023 ou plus probablement debut 2024, dans a
mesure ou une période prolongée de resserrement monetaire pourrait étre necessaire pour calmer de
maniere déecisive le coeur de linflation induite par la demande.

En zone euro, la BCE a reduit le rythme de ses relevements a 25 pb, portant le taux de depdt a 3,25% et
indiguant clairement que dautres hausses sont & venir. La BCE reconnadit gue linflation globale a
diminué et gue les conditions de credit se tendent, mais estime que les perspectives dinflation restent
trop durablement elevees, avec une resilience du secteur des services.



PANORAMA
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MACROECONOMIE (suite)

La situation economique demeure fragile en zone euro, malgre un marche de l'emploi soutenu. La
revision du PIB pour le Tler trimestre a confirme sa quasi-stagnation (+0,1%), apres un recul de -0,1% au
deme trimestre 2022. De son cote, 'Allemagne a officiellement ete en recession, avec une contraction
de son PIB de 0,3% au ler trimestre (estimation finale), aprés avoir deja recule de -05% au 4éme
trimestre 2022,

La confiance des investisseurs s'est egalement fortement deterioree en mai, les attentes de lindice
ZEW pour [Allemagne passant de +4,1en avril a -10,7, leur premiere incursion en territoire negatif depuis
decembre 2022. De méme, lindice de la zone euro est tombée de +64 G -94. En tant que bons
indicateurs dinflexion conjoncturelle, ces donneées devraient susciter des inguietudes guant Aux
perspectives economiques o court terme de la zone euro.

La croissance de la masse moneétaire se contractant a un rythme sans préecedent, un ralentissement
margue est probable dans les 12 & 18 prochains mois.

MARCHES ACTIONS

La ruee vers l'or de A a permis aux actions mondiales d'afficher des
rendements stables, bien guelles aient perdu une partie des gains
redlises plus tot dans le mois, dans un contexte macroeconomique
peu inspirant, avec une dispersion accrue. La surperformance du
Jopon et la frénésie technologique aux Etats-Unis ont masgué la
prudence sous-jacente des actions en genéral, IEurope, les pays
emergents et la Chine ayant sous-performe en raison de la faiblesse
de l'activite. La demande dactifs americains a fait grimper le dollar,

AU nNiveay des tandis que le petrole et les matieres premieres ont ete malmenes par
facteurs. seules les les inquietudes concernant le ralentissement de lo croissance.
valeurs de croissance Ainsi, au niveou des facteurs, seules les valeurs de croissance et de
et de qug\ite’ ont gualite ont affiche de solides performances positives en mai, tandis
affiché de solides gu'au niveau sectoriel, le leadership a ete procyclique, mais domine
perform@nces oar la technologie, compte tenu des tendaonces seculaires en

matiere dinteligence ortificielle. Lo chute des prix du petrole a
pendlise les valeurs énergetiques, gqui ont le plus sous-performe,
tandis que la faiblesse des donnees chinoises a affecte les
materioux et le secteur industriel dans son ensemble. Les valeurs
financieres ont connu des difficultes malgre des rendements plus
eleves, car le ralentissement de la croissance et historique des taux
maoximums ont pendlise le secteur. Sur le front defensif, le secteur
des services aux collectivites s'est bien comporte, compte tenu de la
tendance generale a la numerisation, tandis que les secteurs de la
santeé et de la consommation de base ont sous-performe.

positives en mai



MARCHES ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Les courbes de rendements des obligations dEtat se sont aplaties & la hausse en mai, car les données
economigues n'étaient pas aussi mauvaises guon le craignait, linflation britannigue a surpris a la
hausse, les difficultes des bangues regionales americaines sont restees contenues et les acteurs du
marche etaient de plus en plus convaincus que les negociations sur le plafond de la dette se
termineraient bien.

L'évolution des taux nominaux ne s'est pas accompagnee dune augmentation des points morts
dinflation car, malgre la surprise de linflation britannique, les moteurs de linflation -y compris, mais sans
s'y limiter, les prix des matiéres premiéres - continuent & indiguer une deceélération significative.

Conformement aux tendances saisonnieres, les emissions dobligations dentreprises ont augmente,
cette fois-ci dans tous les segments, a lexception des AT

Les resultats du premier trimestre ont mis en évidence le niveau et la tendance tres solides de la
rentabilite du secteur bancaire europeen, tout en rassurant sur les risgues lies aux depdts et a
limmobilier commercial, la plupart des bangues ayant fourni des informations détaillees sur ces deux
sujets. Nous prévoyons une surperformance prolongee et significative du credit financier.

G G LES RENDEMENTS REELS SUR LA PARTIE
COURTE DE LA COURBE DES BONS DU TRESOR
AMERICAINS ONT ATTEINT UN POINT HAUT DE
CYCLE BIEN SUPERIEUR A 2 %
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures



DEVISES

Depuis le début de lannée, lo paire EUR-USD oscille autour de 108, avec une fourchette s'etendaont de
105 a1

A court terme, des forces contradictoires font quiil est difficile de parier sur une forte directionnalite
pour la paire EUR-USD.

Les marches decaleront probablement dans le temps leurs attentes de baisses des taux par la Fed,
tandis que la posture agressive de la BCE est deja integree dans les cours. L'USD tend par ailleurs G
surperformer en période de recession. On ne sait toujours pas quel sera leffet du déebat sur le plafond
de la dette. Un oéfaut de paiement des Etats-Unis n'est pas Ihypothése de base, mais en fonction du
calendrier et du type d'accord trouve, la credibilite et I'appetit pour 'USD pourraient varier. Au final, le
dollar pourrait étre soutenu & court terme.

Cela dit, si 'on prend un peu de recul, et de maniére plus structurelle, 'USD reste suréevalue sur la base de
la parité du pouvoir dachat (PPA). LEUR-USD peut probablement se maintenir autour de 110, avec une
juste valeur plus proche de 115

Le CHF s'est jusgu'ici renforce par rapport a leuro cette annee malgre la saga de Credit Suisse, dans un
contexte de signaux <« haussiers » de la BNS. Le statut de valeur refuge du CHF devrait continuer &
soutenir la paire, bien gue le potentiel haussier du CHF contre I'EUR soit probablement limite du fait des
actuels niveaux eleves.

Enfin, le JPY presente vraisemblablement un important potentiel d'appreciation. Le recul du yen en 2022
est entierement imputable & la divergence des politigues monétaires entre le Japon et le reste du
monde, laguelle finira par s'estomper. Le yen tend aussi a surperformer en période de ralentissement
mondial.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le marcheé peétrolier reste ftiralllé entre les forces
contradictoires dune offre Iimitee et dune croissance
mondiale en berne.

Du cote de I'offre, lannonce inattendue debut avril par 'OPEP
d'une reduction de la production devrait mettre un plancher
sous les prix du pétrole, probablement autour de 70$.

Du cote de la demande, la Chine ne suffira pas a elle seule A
porter les prix de lénergie vers de nouveaux sommets vu le
ralentissement economigue mondial significatit qui se profile,
et qui declenchera proboblement des pressions a la vente
dés lors que les prix du petrole approcheront trop
durablement le niveau de 90%$.

Ainsi, nous nous attendons a ce que les prix du pétrole
évoluent dans une fourchette d'environ 70$ & 90$% au cours
des prochains trimestres.
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or a ete volatil depuis le début de lannée, hesitant entre
lanticipation d'une réecession avec son eventuel cortege de
pbaisses de taux, et lanticipation de pressions monetaires
persistantes de la part des bangues centrales face a une
economie toujours resiliente.

En termes de séqguence, la stabilisation des turbulences
bancaires pourrait conduire & un repli de lor & court terme
depuis les niveaux actuels avoisinant les 2’000 USD, laissant
peu de potentiel haussier.

Un contexte plus favoraoble pour renforcer I'exposition a lor

pourrait survenir dans les prochains mois, & des niveaux de
prix moindres.

Quoi gquil en soit, avec la forte demande des banques
centrales et une recession & I'horizon, or devrait rester
soutenu au cours des 12 prochains mMois.
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VOLATILITE

VOLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

IMMOBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
VARIATION ANNUELLE
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CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période Précédent
5-juin Etats-Unis ISM non-manufacturier mai-23 51,9
Zone euro PMI services Markit juin-23 55,1
Royaume Uni PMI services Markit juin-23 55,2
Suisse Inflation juin-23 2,2
7-juin Chine Exportations mai-23 8,5
Allemagne Production industrielle avr.-23 -34
Suisse Taux de chémage mai-23 19
8-juin Zone euro Emploi juin-23 0,6
Zone euro Croissance du PIB juin-23 01
Japon Croissance du PIB juin-23 1,6
9-juin Chine Inflation mai-23 01
13-juin Etats-Unis Inflation mai-23 49
Royaume Uni ~ Taux de chémage avr.-23 39
14-juin Etats-Unis Réunion de la Fed juin-23 53
Zone euro Production industrielle avr.-23 -41
15-juin Etats-Unis Production industrielle mai-23 0,5
Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie juin-23 -104
Chine Ventes au détail mai-23 18,4
Chine Production industrielle mai-23 3,6
Zone euro Réunion de la BCE juin-23 3,3
16-juin Etats-Unis Confiance des ménages juin-23 59,2
Japon Réunion de la Banque du Japon mai-23 -01
20-juin Japon Production industrielle mai-23 -04
21-juin Royaume Uni Inflation mai-23 87
22-juin Royaume Uni Réunion de la Banque d'Angleterre juil-23 45
23-juin Zone euro PMI manufacturier Markit juin-23 448
Royaume Uni PMI manufacturier Markit juin-23 471
Japon PMI manufacturier Nikkei juin-23 50,6
26-juin Allemagne Climat des affaires ifo juin-23 91,7
29-juin Etats-Unis Croissance du PIB juin-23 13
30-juin Zone euro Inflation juin-23 6,1
Zone euro Taux de chémage mai-23 6,5
Royaume Uni Croissance du PIB juin-23 0,1
Suisse Indicateur avancé Kof juin-23 90,2
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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 Caopital 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.



