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MACROECONOMIE

Le mois davril a apporte de nouveaux signes de ralentissement, mais aussi confirme 1a resilience
de leconomie americaine O ce stade.

Quoigue toujours tendu, le marche de I'emplol a flechi en mars, avec 236000 emplois crees, un
nomore eleve par rapport aux normes davant Covid, mais moins anormal gue ce qui a ete
observe G certaines occasions recentes. Fait important pour la Fed, les salaires horaires moyens
ont ralenti & 4,2% en dlissement annuel, contre 4,6% en fevrier, et les ouvertures de postes sont
tombees sous la barre des 10 millions en fevrier, pour la premiere fois depuis mai 20271,

LIPC de mars sest avere un peu plus modére gue prevy, lindice global plongeant de 60% (en
glissement annuel) & 50%, gréce au recul des prix de lénergie. L'indice « sous-jacent » reste
persistant & 506%, avec de premiers signes encourageants sur le front des loyers, dont le rythme
de progression ralentit, mais toujours des pressions du cote des biens et des services sensibles a
la main d'oceuvre.

Du cote des donnees plus supjectives, les enguétes ISM de mars se sont revelees plus faibles
guattendu. La composante monufacturiere est tombee G 463 avec lindice des nouvelles
commaondes approchant les points bas de 1o pandemie, tandis que I'SM des services a chute de
maniere inattendue de pres de 4 points G 512, la composante des nouvelles commandes
seffondrant de plus de 10 points & 52,2. En revanche, les PMI d'avril ont surpris & lo hausse avec
des composantes toutes superieures O 50, méme si lindustrie monufocturiere demeure faible
avec son PMI a seulement 504.

G G LA FIN DU CYCLE DE HAUSSE DE TAUX EST
PROCHE, LE RESSERREMENT DES
CONDITIONS DE CREDIT ETANT EN PASSE
DE TERMINER LE TRAVAIL DE LA FED

Dans lensemble, cette deterioration inegale des donnees permettra a la Fed de proceder G un
relevement des taux debut mai, et probablement de garder ouverte 'option dune eventuelle
derniere action en juin. Quoi quil en soit, la fin du cycle de hausse de taux est proche, le
resserrement des conditions de credit etant en passe de terminer le travail de la Fed.

Dans la zone euro, linflation globale a baisse de maniere significative en glissement annuel en
mars, passant de 85% G 69% grace a des effets de base fortement negatifs dons le secteur de
lenergie, mais I1PC sous-jacent est reste stable et eleve A 5,/%.

La solidite du secteur bancaire europeen ayant ete reaffirmee, la BCE maintiendra probablement
une posture agressive. Pour autant, le resserrement cumule O ce stade est deja significatit et
affectera probablement linflation et activite plus gu'attendu au cours des 18 prochains maois, la
base monetaire M1 affichant desormais une contraction sur 12 mois pour 1o premiere fois de
Ihistoire. La BCE a commence a relever ses taux dinterét il y a seulement 9 maois et le niveau de
restriction moneétaire actuel - a supposer un taux neutre denviron 15% - N'a jamais ete aussi
important, ce gui rend probable une recession au cours des 12 prochains maois.

Nous avons egalement appris en avril que 1a Chine avait enregistre une croissance de 4,5% en
dlissement annuel au premier trimestre, le rythme le plus rapide depuis un an, et guelle est en
bonne voie d'atteindre son objectif de croissance de 5% pour 2023, sons gu'il soit necessaire de
recourir d des mesures de relance majeures.



PANORAMA
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MACROECONOMIE (suite)

Sans surprise, les services menent la reprise avec une croissance robuste de 54% en glissement
annuel, les depenses des menages progressaont sur fond de baisse du taux déepargne, tandis que
le secteur monufacturier est a la traine avec une croissance de 33% en dglissement onnuel au
premier trimestre, soit un rythme de reprise plus lent que prevu.,

A lavenir, la demande domestique restera probablement soutenue par de meilleures conditions
sur le marche de l'emploi, car la reprise marguee des services devrait étre a forte intensite de
main-d'ceuvre (Méme si le chdmage presque record des jeunes reste un probleme), et par 1a
poursuite de la reprise dans le secteur immobilier, le nomire de villes ou les prix des logements ont
augmente sur une base mensuelle (64 sur 70) etant au plus haut depuis mai 20719.

I ne faut cependont pas sattendre G ce gue cette reprise ait un IMPact sur la croissance
mondicle comparable a celui des precedents cycles economiques axes sur la construction et le
credit. Les ventes au detail ont une portee essentiellement domestique, une tres petite partie des
achats des entreprises de vente au detail etont importee.

MARCHES ACTIONS

Les actions ont poursuivi leur progression en avril, alors gque les
tensions bancaires se sont attéenuees, gue l'activite s'est maintenue
et que les benefices du premier trimestre ont depasse les attentes.
Bien que [Europe ait surpassé les Etats-Unis, le leadership sectoriel
est devenu plus defensif et les flux dactifs ont ete orientés vers les
obligations et le cash.

Le mouvement de vente et de rotation vers des actifs plus surs,
induit par le stress bancaire en mars, s'est largement inverse en avril.
Les actions ont poursuivi leur rebond, tirees par les marches
developpes hors Etats-Unis, ainsi que par les matieres premieres.

Les actions des Les actions des pays developpes, Europe en téte, ont largement
O Svelo - surpasse celles des pays emergents, qui sont restees stables dans

POYS geve PRES lensemble. En Europe, le FTSE 100 et le CAC 40 ont surperforme,
ont largement tondis que le Dax et IIBEX sont restés a la traine.

sSUrpasse celles Le leadership a eté plus defensif malgre 1o hausse du marche des
des PAYyS actions, bien que certains secteurs cycliques aient reussi a generer
e’mer ents des rendements positifs. Au niveau mondial, c'est le secteur de
d l'energie qui a le plus rebondi gréce aux reductions inattendues de la
oroduction de OPEP+. Le secteur du luxe est reste solide, aide par les
resultats positifs de la Chine, tandis que dautres secteurs lies a la
consommation, tels que les services aux consommateurs/loisirs et le
commerce de detail ont egalement surperforme. Toutefois, les
valeurs financieres et de nombreux secteurs defensifs, tels que les
services aux collectivites, la sante et les biens de consommation
courante, se sont egalement bien comportes. Les seuls secteurs G
avoir enregistre des performances negatives en avril sont certains
des leaders de cette annee - les medias, les semi-conducteurs et
laoutomobile, tandis gque les secteurs de lindustrie et des materiaux
sont egalement restes a la traine.
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MARCHES OBLIGATAIRE

Le secteur bancaire est reste au centre de l'attention gprés les evenements du mois de mars, et

plusieurs themes se confirment :

- les bangues regionales americaines mal gerees et presentant des vulnerabilites en matiere de

gestion d'ALM continuent de souffrir, Ia FDIC ayant repris la First Republic Bank avant de la vendre

a JPM;

- les grandes institutions financieres americaines ont beneficie des difficultes des bangues

regioncles americcines en captant des depdts et, dans certains cas, en participant a 1a

consolidation avec des conditions intéressantes ;

- aucune contagion des depdts N'a ete observee en Europe, les liquidites des bangues restant
solides ;

- les expositions dimmobilier commercial ont logiquement attire l'attention des investisseurs et,

pien que cela conduise O des niveaux et une dispersion plus eleves du codt du risque des

bangues americaines, le probleme reste negligeable pour les banques europeennes (exposition

plus faible et distribution du risque moindre) ;

- Lloyds et Unicredit ont annonce des rappels de titres AT, signe de confionce dans la solidite

des bilans.

Les courbes de rendement des obligations dEtat n‘'ont pas évolué de maniere matérielle en avri,
lattenuation des problemes bancaires etant compense par affaiblissement de linflation et des
indicateurs economigues avances.

LE SECTEUR BANCAIRE EST RESTE AU
CENTRE DE LATTENTION APRES LES
EVENEMENTS DU MOIS DE MARS

RENDEMENTS OBLIGATAIRES SOUVERAINS
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DEVISES

Apres sétre affaibli en mars, les turbulences bancaires ayant entraine une reevaluation
significative a la baisse du taux terminal de 1o Fed, 'USD a connu une evolution laterale en avril.
Méme si le taux terminal devrait effectivement étre atteint prochainement, les attentes des
marches en matiere d'abaissement des taux sont peut-&tre un peu prematurees. Un decalage de
ces attentes dans le temps pourrait apporter un certain soutien de court terme au dollar, bien
que de nouvelles instabilites bancaires auraient l'effet inverse, entrainant potentiellement de la
volatilite et un mangue de direction pour Ia devise.

A moyen terme, Nous pensons gue le pic atteint par le dollar en 2022 ne sera pas revy, tout en
reconnaissant egalement son caractéere de valeur refuge, gui pourrait apporter un soutien lorsgue
la recession frappera veritablerment.

Nous estimons gue la juste valeur de 'TEUR-USD se situe autour de 110-115. Si la BCE se montre,
comme elle 'a indique, relativement agressive, l'euro pourrait rester soutenu par rapport au dollor.
Une recession péeserait toutefois prooablement sur la paire.

La paire EUR-CHF pourrait continuer d'evoluer dans une fourchette, limpact des recents deboires
de Credit Suisse sur la confiance n'‘etant pas encore clair. D'un autre cote, lnflation globale elevee
en Suisse a conduit & un message agressift de la part de la BNS, lequel pourrait soutenir le CHF. En
outre, le CHF tend a surperformer en periode de ralentissernent conjoncturel mondidl.

Le JPY presente egalement un potentiel de hausse conseguent. Le recul du yen en 2022 est
entierement imputable G la divergence de politique monetaire entre le Jopon et le reste du
monde, gqui finira par sestomper. Le yen beneficiercit egalement de tout nouvel ajustement des
parametres de la pdlitigue de la Bongue du Japon, et il tend & surperformer en période de
ralentissement rmondial.

USD & CHF
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le marché peétrolier reste coince entre les forces
opposees dune offre limitee et dune croissance mondidle
en beme.

Du cote de loffre, lannonce debut avril par 'OPEP d'une
baisse inattendue de la production devrait maintenir un

plancher sous les prix du petrole, probablement autour de Nous nous attendons &
808$. .

ce gue les prix du
Du cote de la demande, la Chine ne suffira pas a elle pe’trole avoluent dans

seule 4 porter les prix de lenergie vers de nouveaux

sommets sur fond de ralentissement economique mondial une fourchette

significatif qui se profile, et qui déclenchera proloablement d'environ 80$-90% au
des pressions A lo vente des lors gue les prix du petrole cours des DFOCthS
dépasseront trop longtemps le niveau de 90%. trimestres
Compte tenu de ces elements, Nous Nous attendons d ce
gue les prix du péetrole évoluent dans une fourchette
denviron 80$-90% au cours des prochains trimestres.
PETROLE
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MATIERES PREMIERES

OR

L'or a ete volatil depuis le debut de lannee, hesitont entre
I'anticipation dune recession et donc de baisses de taux,
et l'anticipation de pressions monetaires persistontes de
lo part des bongues centrales face a une economie
toujours resiliente.

En termes de seguence, la stabilisation des turbulences
bancaires pourrait conduire o un repli a court terme de or
G partir dun niveou proche de 2000, qui semble laisser
peu de potentiel haussier.

Un contexte plus favorable pour renforcer I'exposition &
lor pourrait survenir dans les prochains mois, a des
niveaux de prix moins eleves.

Quol quil en soit, avec la forte demande des bangues
centrales et une recession a I'horizon, I'or devrait rester
soutenu au cours des 12 prochains mois.

OR
EVOLUTION DU PRIX SUR 2 ANS
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VOLATILITE

VOLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS

35

25
20
15

10

avr.-21 ao(t-21 déc.-21 avr.-22 ao(t-22 déc.-22 avr.-23

Source : Bloomberg, 28/04/2023
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

IMMOBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
VARIATION ANNUELLE

8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

-1.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source : Bloomberg, 28/04/2023
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures



CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période Précédent
2-mai Zone euro Inflation mai-23 7,0
2-mai Zone euro PMI manufacturier Markit mai-23 45,8
2-mai Royaume Uni PMI manufacturier Markit mai-23 47,8
2-mai Suisse PMI manufacturier mai-23 45,3
3-mai Etats-Unis Réunion de la Fed avr.-23 5,0
3-mai Etats-Unis ISM non-manufacturier avr.-23 51,2
3-mai Zone euro Taux de chdmage mars-23 6,6
4-mai Chine PMI manufacturier Caixin avr.-23 50,0
4-mai Zone euro PMI services Markit mai-23 56,6
4-mai Zone euro Réunion de la BCE avr.-23 3,0
4-mai Royaume Uni PMI services Markit mai-23 54,9
5-mai Etats-Unis Emplois avr.-23 236,0
5-mai Etats-Unis Taux de chdmage avr.-23 3,5
5-mai Suisse Taux de chdmage avr.-23 1,9
5-mai Suisse Inflation avr.-23 2,9
8-mai Allemagne Production industrielle mars-23 2,0
9-mai Chine Exportations avr.-23 14,8
10-mai Etats-Unis Inflation avr.-23 5,0
11-mai Chine Inflation avr.-23 0,7
11-mai Royaume Uni Réunion de la Banque d'Angleterre juin-23 43
12-mai Etats-Unis Confiance des ménages mai-23 63,5
12-mai Royaume Uni Croissance du PIB mars-23 0,1
15-mai Zone euro Production industrielle mars-23 1,5
16-mai Etats-Unis Production industrielle avr.-23 04
16-mai Chine Ventes au détail avr.-23 10,6
16-mai Chine Production industrielle avr.-23 3,0
16-mai Zone euro Emploi mars-23 03
16-mai Zone euro Croissance du PIB juin-23 0,1
16-mai Royaume Uni Taux de chdmage mars-23 3,8
17-mai France Taux de chdmage mars-23 7.2
17-mai Japon Production industrielle avr.-23 0,8
17-mai Japon Croissance du PIB mars-23 0
18-mai Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie mai-23 -31,3
23-mai Japon PMI manufacturier Nikkei mai-23 49,5
24-mai Etats-Unis Minutes de la Fed mars-24

24-mai Royaume Uni Inflation avr.-23 10,1
24-mai Allemagne Climat des affaires ifo mai-23 93,6
25-mai Etats-Unis Croissance du PIB juin-23 1.1
25-mai Allemagne Croissance du PIB juin-23 0,0
30-mai Suisse Croissance du PIB mars-23 0,0
30-mai Suisse Indicateur avancé Kof mai-23 96,4
31-mai France Croissance du PIB juin-23 0,2
31-mai Italie Croissance du PIB juin-23 0,5
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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
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