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MACROECONOMIE

Le point marguant sur aodt a éte le sommet de Jackson Hole, trés attendu par tous, avec un discours
de Powell cense donner plus dindices quant & la maniere dont la Fed entend gerer la recente résilience
de l'économie americaine.

De fait, la plupart des donnees publiees au cours du mois ecoule ne semblent toujours pas compatibles
avec lidée dune recession imminente.

Certes, les donnees dites « subjectives » pointent toujours vers un affaiblissement. Les indices ISM pour
le mois de juillet ont decu, la composante manufacturiere (46,4) s'inscrivant en territoire de contraction
et celle des services (52,7) tombant en dessous des attentes. De méme, lindice PMI manufacturier pour
le mois d'aodt a recule de 49 a 47/, tandis gque celui des services s'est replie a ol.

Pour I'heure, les données concrétes continuent cependant de conforter les partisans de la these d'un <
atterrissage en douceur ». Le marche de 'emploi se calme mais resiste : les effectifs non agricoles ont
augmente moins gue prevu en juillet, mais toujours de maniére robuste, avec 187'000 postes crees,
tandis que lo progression enregistree en juin a ete revue A la baisse, passant de 209'000 & un chiffre
toujours eleve de 185'000. Le fait que les salaires horaires moyens soient restes inchanges a 4,4% en
glissement annuel, alors gu'une deceéleration etait attendue, est une moins bonne nouvelle pour la Fed.
Cela dit, les chiffres de juillet sur linflation ont apporte un certain soulogement sur ce front, avec un IPC
global en recul et inferieur aux attentes, a 3,2% en glissement annuel, tandis que le sous-jacent a faibli
comme préevu de 4,8% a 4,7%.

G G LES MEMBRES DE LA FED SE MEFIENT TANT
DES RISQUES DE REPLIDE LA CROISSANCE
QUE DES RISQUES DE REMONTEE DE
LINFLATION.

Dans ce contexte optimiste - mais perilleux - la Fed a adopté un ton prudent. La publication du compte
rendu de la réeunion du FOMC en juillet a indigué que les membres de la Fed se mefient tant des risques
de repli de la croissance que des risgues de remontee de linflation.

sur le front de la croissance, les délais de transmission avec lesquels les conditions restrictives
impactent leconomie restent tres incertains @ < Les participants ont noté un degre eleve dincertitude
concernant les effets cumulatifs sur leconomie des resserrements monetaires passes ».

S'‘agissant de linflation, < les participants ont cite des risgues haussiers sur linflation, y compris ceux
associes O des scenarios dans lesquels les recentes ameliorations des chaines d'approvisionnement et
les tendances favorapbles des prix des matiéres premieres ne se poursuivraient pas ou dans lesguels la
demande globale ne ralentirait pas dans une mesure suffisante pour retablir la stabilité des prix au fil du
temps ».

A Jackson Hole, Jerome Powell s'est exprimeé de maniére équiliorée, mais a souleve des préoccupations
potentielles guant & la reprise de lo croissance et les tensions sur le marche de 'emplol. I a evité de
prendre parti sur le niveau du taux dintérét neutre R* mais, ce faisant, N'a pas exclu la possibilité que
celui-ci soit plus éleve que par le passe. Cela impliguerait des taux durablement plus eleves que ce qui
est actuellement attendu par les marches, lesquels prevoient des baisses de taux des le premier
semestre 2024.



PANORAMA
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MACROECONOMIE (suite)

Dans le méme temps, la dynamique de croissance de la zone euro reste extrémement mediocre. Les
indices PMI preliminaires pour le mois d'aodt ont éte globalement faibles, celui du secteur manufacturier
progressont dun point pour atteindre un niveau toujours tres bas de 43,7, tandis que celui des services
s'est fortement contractée pour la premiere fois de cette annee, passant de 50,9 a 483, ce malgre la
resilience du tourisme daons les pays periphérigues qui continue de doper activite.

Comme prévy, linflation sous-jacente a faibli en aodt de 55% & 53% en glissement annuel, un niveau gui
reste bien trop eleve pour la BCE, mais les indicateurs avances continuent d'augurer d'une desinflation
marguee a venir, avec notamment une croissance annuelle de la masse monéetaire M3 en territoire
negatif pour la premiére fois depuis decembre 2009.

Dans ce contexte, et compte tenu de lincertitude autour des délais de transmission de la politique
monetaire, la possibilite que la BCE ait déja trop serre a vis n'est pas si negligeable.

MARCHES ACTIONS

e mois d'aout
s'est avere étre un
MOIS < risk off »

Le mois d'aout s'est avere étre un mois « risk off », les actions et les obligations
ayont toutes deux chute et le portefeuille 60:40 ayont connu sa plus forte
paisse depuis fevrier. Les inquietudes concernant les largesses budgetaires
dans un contexte de croissance plus forte que prévu oux Etats-Unis ont
pousse les rendements réels vers des sommets cycliques, ce qui a Nui Aux
actions et a l'espace technologigue. Dans le méme temps, les actions du reste
du monde ont connu une situation plus difficile en raison de la detérioration du
flux de donnees en Europe et en Chine. Le credit a egalement enregistre des
pertes, mais s'est mieux comporte gue les actions, et les spreads ne se sont
OOs beaucoup ecartes. Des donnees americaines plus solides et des
rendements plus eleves par ropport aux inguietudes concernant la croissance
dans le reste du monde ont stimule le dollar, mais cela n'a pas empéche les
matieres premieres d'enregistrer des rendements positifs. Le calme est revenu
G la fin du mois, la baisse des donnees americaines ayant contribue a stabilliser
le marche des taux et la Chine ayant intensifie ses mesures de relance, les
actions ont réussi a limiter leurs pertes.

Le leadership sectoriel a ete largement oriente vers les defensives, avec des
secteurs tels que la santé et les services de communication gui se sont bien
comportés. La faiblesse des données sur lactivité en dehors des Etats-Unis et
les inquietudes concernant la demande chinoise ont entraine une sous-
performance des secteurs de lindustrie et des materiaux. Malgre une nouvelle
ponne serie de chiffres de Nvidio, qui a soutenu le theme de linteligence
artificielle, lespace technologigue dans son ensemble a sous-performe en
raison de la hausse des taux reels et des niveaux de positionnement éleves.
Les valeurs financieres ont ete affectees par les gros titres sur la taxe
pancaire italienne et les degradations de notation des bangues americaines,
mMais ont reussi a se comporter comme l'ensemble du marché en Europe. Dans
le méme temps, lo resistonce des prix du péetrole a permis 4 lenergie
d'enregistrer la plus forte surperformance.



MARCHES ACTIONS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Cette annee, le sommet de Jackson Hole s'est avére moins intéressant que les precéedents, car les
banquiers centraux ont mis laccent sur la dependance aux donnees, maintenant gue la politique
monéetaire a atteint des niveaux restrictifs. Il N'y a logiquement pas eu de revisions d Ia hausse du taux
dintérét neutre ou de lobjectif dinflation.

Les indicateurs avances continuent de signaler un ralentissement plus significatif des depenses de
consommation et de lemploi dans les mois a venir, fournissant le contexte fondamental d'une probable
pentification et baisse des rendements obligataires souverains.

Les spreads de crédit se sont ecartés modérement avant laugmentation des volumes d'émission en
septembre et dans le contexte macroeconomique plus faible.

Les courbes de rendements des obligations dEtat se sont pentifiées en aolt, les bons du Trésor
americain  sous-performant les obligations dEtat europeennes en raison de la divergence des
performances economigues, les données americaines etant restees plus résilientes que prevu au cours
de l'ete.

L'essentiel du refinancement TLTRO étant termine avec un prefinancement important au premier
semestre, les volumes demission devraient diminuer au second semestre pour la partie senior de la
structure du capital. Les émissions d'AT1 devraient reprendre gprés le ralentissement conséecutif a la
dépreciation de IATT de Credit Suisse a 0.

LES COURBES DE RENDEMENTS DES
OBLIGATIONS DETAT SE SONT PENTIFIEES
EN AOCUT
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DEVISES

Depuis le début de lannee, la paire EUR-USD oscille autour de 108, dans une plage de 105 o 111

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

Le fait que les marches repoussent dans le temps leurs anticipations de baisses des taux americains
soutient le dollar par ropport a leuro, dautaont gque la posture agressive de la BCE est deja integree
dans les cours et que la dynamigue de croissance se detériore dans la zone euro. En outre, le dollar a
tendance G surperformer en periode de recession.

Cela dit, si l'on prend un peu de recu, et de maniére plus structurelle, le dollar demeure surévalué sur la
ase de la parite du pouvoir d'achat (PPA), et la juste valeur de ITEUR-USD est probablement plus proche
de 115 ce qui imite le risque baissier et devrait empécher la paire de retomber aux niveaux
historiguement bas de I'an dernier.

Malgre la saga du Credit Suisse, le CHF s'est renforce contre 'EUR depuis le debut de lannee grdce aux
signaux agressifs de la BNS, qui < vise » implicitement une monnaie plus forte lorsguil s'agit de lutter
contre linflation importée, principalement en vendant des réserves de change. En outre, le statut de
valeur refuge du CHF devrait continuer a soutenir la paire. Ceci etant, la paire EUR-CHF frole son plus
as niveau depuis plus de 20 ans, imitant vraisemblablement le potentiel de hausse du CHF par rapport
O EUR.

Enfin, & un horizon de 12 a 18 mois, le JPY presente probablement un important potentiel d'appreciation.
Le recul du yen depuis debut 2022 est entierement imputable ¢ la divergence des politigues monetaires
entre le Jopon et le reste du monde, laguelle finira par s'estomper. Le yen tend aussi a surperformer en
periode de ralentissement mondidl.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Les cours du pétrole restent ftiraillées entre les forces
concurrentes  dune offre limitee et dune croissance
mondiale ralentie.

Du cote de loffre, les actions de IOPEP, notamment lannonce
debut avril d'une reduction inattendue de la production,
devraient mettre un plancher sous les prix du petrole,
probablement autour de 70$.

Du cote de la demande, il est déesormais clair gue la Chine ne
portera pas les prix de léenergie vers de nouveaux sommets,
tandis gue les risques de ralentissement conjoncturel mondial

plus prolongeé declencheront probablement des pressions A
la vente des lors que les prix du pétrole depasseront trop
durablement les 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.

PETROLE
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MATIERES PREMIERES

OR

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

L'or a deja efface une gronde partie de son mouvement
haussier entre janvier et mai, gui I'avait vu passer d'un peu
plus de 1820% a environ 2'050%, et se négocie aujourdhui
autour de 1940$.

I parait encore cher par rapport aux taux reels, et il est
difficile denvisager un rallye significatif dans un contexte
d'economie resiliente et de taux dintéerét durablement plus

eleves, mais une recession ameénerait probablement le metal
jaune & se négocier & nouveau au-dessus de 2'000$.

OR
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VOLATILITE

VOLATILITE - INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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IMMOBILIER

MARCHE IMMOBILIER RESIDENTIEL SUISSE
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CALENDRIER

Date Pays Donnée économique Période Précédent
5-sept. Zone euro PMI services Markit sept.-23 479
Royaume Uni PMI services Markit sept.-23 49,5
6-sept. Etats-Unis ISM non-manufacturier ao(t-23 52,7
7-sept. Chine Exportations ao(t-23 -145
Zone euro Emploi sept.-23 0,2
Zone euro Croissance du PIB sept.-23 0,3
Allemagne Production industrielle juil.-23 -1,5
Suisse Taux de chémage ao(t-23 2,1
8-sept. Japon Croissance du PIB sept.-23 6,0
9-sept. Chine Inflation ao(t-23 -0,3
12-sept. Royaume Uni Taux de chémage juil.-23 42
13-sept. Etats-Unis Inflation ao(t-23 3,2
Zone euro Production industrielle juil.-23 0,5
14-sept. Zone euro Réunion de la BCE ao(it-23 38
Japon Production industrielle ao(it-23 -2,0
15-sept. Etats-Unis Confiance des ménages sept.-23 69,5
Etats-Unis Production industrielle ao(it-23 10
Chine Ventes au détail aolt-23 25
Chine Production industrielle aolt-23 38
20-sept. Etats-Unis Réunion de la Fed aolt-23 55
Royaume Uni Inflation ao(t-23 6,8
21-sept. Etats-Unis Enquéte de la Fed de Philadelphie sept.-23 12,0
Royaume Uni Réunion de la Banque d'Angleterre oct.-23 53
22-sept.  Zoneeuro PMI manufacturier Markit sept.-23 43,5
Royaume Uni PMI manufacturier Markit sept.-23 43,0
Japon Réunion de la Banque du Japon ao(t-23 -0,1
Japon PMI manufacturier Nikkei sept.-23 49,6
25-sept.  Allemagne Climat des affaires ifo sept.-23 85,7
28-sept. Etats-Unis Croissance du PIB sept.-23 2,1
29-sept. Chine PMI manufacturier Caixin sept.-23 51,0
Zone euro Inflation sept.-23 53
Royaume Uni Croissance du PIB sept.-23 0,2
Suisse Indicateur avancé Kof sept.-23 911
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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.



