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Situation conjoncturelle et perspectives

La politiqgue monétaire déploie ses
effets avec un temps de décalage

Aprés plusieurs mois de détente sur le front du renchérissement, la
robustesse du marché de I'’emploi et I'inflation é&tonnamment tenace
ont entrainé une détérioration du sentiment des investisseurs début
janvier. Les actions ne se sont toutefois sérieusement dépréciées

qu’a la mi-mars, a I'annonce de la faillite de la Silicon Valley Bank, une
banque californienne de taille moyenne. Ce que Milton Friedman avait
constaté dans les années 1960 semble une fois de plus s'étre vérifié:
I'effet d’'une hausse des taux d’intérét sur I'économie se fait parfois
sentir avec un important retard — 12 mois dans ce cas.

Afin d'éviter une éventuelle contagion
au sein du secteur bancaire, les
banques centrales ont pris des
mesures résolues. Aux Etats-Unis, une
garantie illimitée des dépots bancaires
a été accordée aux établissements
financiers touchés par ce naufrage et
ceux-ci ont eu la possibilité de se
procurer des liquidités en mettant en
dépbt des garanties de premier ordre
(p. ex. des emprunts d’Etat améri-
cains). Cela a permis de calmer le jeu
en fin de trimestre. Les obligations

et les actions ont ainsi enregistré une
performance positive sur les trois
premiers mois de 2023 et le dollar a
continué de s’affaiblir.

Les risques bancaires n‘affectent
les marchés que temporairement
Le malaise suscité par les nouvelles
du marché de I'emploi et les chiffres
de l'inflation s'est fortement accentué
avec l'onde de choc qui a secoué le
secteur financier. Outre I'effondrement
de la Silicon Valley Bank, qui comptait
parmi les 20 plus grands établisse-
ments de crédit aux Etats-Unis, le
rachat forcé du Credit Suisse par UBS
a d’abord mis les marchés financiers

a genoux. De nombreux indices bour-
siers ont alors abandonné la quasi-
totalité des gains enregistrés depuis le
début de l'année. Grace a l'interven-
tion immédiate de la Réserve fédérale

Performance des marchés actions (en monnaies locales)
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américaine, un mouvement inverse
s’'est amorcé et le MSCI World Net
Dividend a terminé le premier trimes-
tre en hausse de 6,3 % (en CHF).

En janvier, les Bourses des pays
émergents ont été soutenues par la
réouverture de la Chine, mais ont a
nouveau été a la traine par rapport
aux pays industrialisés dés février.
Elles terminent néanmoins le trimestre
en hausse de 2,6 % (en CHF), la
Républigue tchéque affichant méme
une performance impressionnante de
+31% (en CHF).

Ce n’est pas la premiére fois que les
banques centrales se retrouvent au
centre de I'actualité avec une politique
qui se reflete directement dans la
performance des marchés d’actions.
La baisse des rendements a long
terme, et donc des facteurs d'actua-
lisation des revenus futurs, a entrainé
une surperformance de 14,5% (en
CHF) des actions «growth » a fort
potentiel de croissance par rapport
aux actions «value» a forte valeur
intrinséque. La vigueur du marché de
I’'emploi et le niveau étonnamment
élevé de l'inflation en février ont
certes déclenché un mouvement
contraire temporaire, mais le segment
«value» a fortement pati des per-
turbations dans le secteur bancaire.
La surperformance des valeurs
technologiques (+19,8 %), devant les
titres du secteur de la communication
(+16,7 %) et les biens de consommati-
on durables (+15,1 %) n’est donc pas
surprenante. Les titres énergétiques
(-5,2 %) et les valeurs financiéres
(-3,1 %) ferment le classement
(Performances en CHF; indices MSCI).



Linflation globale américaine a reculé de 6,4 % a 6,0 %, dominée par

la composante des services

Decomposition of US inflation by major components
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Forte volatilité persistante dans le
segment obligataire

L'indice Move, qui mesure les fluctua-
tions des obligations, a atteint son
plus haut niveau depuis 20 ans par
rapport a la volatilité des actions. A la
fin du 1¢ trimestre, les acteurs du
marché s‘attendaient a ce que les
Etats-Unis procédent a deux baisses
des taux d'intérét. Pour les obliga-
tions, cela s'est traduit par des gains
impressionnants au cours de la

Situation macroéconomique en bref
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période sous revue, |'extrémité courte
de la courbe des taux enregistrant
une baisse plus marquée des rende-
ments («bull steepening »).

Les obligations d’Etat mondiales

(JPM Global Government Bond Index)
ont progressé de 2,8 % au 1¢ trimes-
tre. Au niveau régional, les obligations
d’Etat australiennes (+5,1 %), itali-
ennes (3,5 %) et américaines (+3,1 %)
figurent en téte du classement (en
monnaie locale). Les obligations des
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Taux de chomage

pays émergents ont aussi gagné du
terrain, les obligations en monnaie
locale (+2,9 %) surperformant les
obligations en monnaie forte (+1,9 %)
en raison de la faiblesse du dollar.
Les obligations d’entreprises se sont
également appréciées, de 3,5 % aux
Etats-Unis et de 1,8 % en Europe. La
performance est toutefois contrastée
en fonction de la notation. Aux
Etats-Unis, ce sont les obligations
notées AAA qui ont enregistré les
meilleures performances (+5 %),
tandis qu’en Europe, le meilleur
résultat a été enregistré par le
segment des obligations moins bien
notées (BAA: +2 %) (en monnaie
locale).

Le dollar reste faible

Le billet vert reste faible en 2023.
Depuis novembre 2022 et pondéré en
fonction des échanges commerciaux,
il a perdu la moitié des gains réalisés
depuis 2021. Parmi les principales
devises, la GBP (+2,8%), 'EUR

(+1,8 %) et le CHF (+1,3 %) ont parti-
culierement profité de la faiblesse

du dollar. Ce n'est pas le cas du JPY,
car l'assouplissement du controle de
la courbe des taux n‘a pas été pour-
suivi en mars. Le mouvement reste
toutefois limité avec un recul de 1 %.
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Les banques centrales (BC) face a un dilemme

Allocation tactique vs allocation stratégique MIXTA OPTIMA 25 (en %) a fin mars 2023

Cette année, les BC sont confrontées au
défi d'assurer la stabilité des prix et celle
du systéme financier. Dans le contexte
actuel d'une économie frappée par l'infla-
tion et menacée de récession, la tache
est loin d’étre simple. La Fed a continué a
augmenter les taux d‘intérét au cours du
1e trimestre, relevant son taux directeur
a deux reprises de 0,25% pour le porter
a 5,0%. La BCE a méme resserré le sien
de 1%, car l'inflation s'avére plus tenace
qu’aux USA. La BCE a ainsi relevé son
taux directeur de 0% a 3,5% en neuf
mois. La BNS a également augmenté son
taux directeur a 1,50% le 23 mars 2023.
Le discours des BC est clairement axé sur
la maitrise de I'inflation et il ne faut guere
s'attendre a un abandon de la politique
monétaire restrictive cette année.

Les marchés obligataires ne voient pas
les choses du méme ceil. Les contrats a
terme de la Fed prévoient déja une
baisse des taux d‘environ 1% d'ici fin
2023. Cette divergence d'opinion
provoque actuellement des fluctuations
extrémement fortes sur les marchés.

Volatilité croissante sur les marchés
obligataires

L'attente fondamentale vis-a-vis des
placements en valeurs nominales est
celle d’'un rendement aussi stable que
possible, susceptible de réduire la volati-
lité globale d'un portefeuille et de préser-
ver la substance réelle. Depuis le retour-
nement des taux d'intérét de l'année
derniére, les rendements des placements
obligataires ont certes augmenté, mais
leur volatilité également. Compte tenu
des incertitudes quant a I'évolution de
I'inflation et a la future politique des BC, il
ne faut pas s'attendre a ce que le calme
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revienne rapidement. C'est pourquoi nous
maintenons une duration plus courte
dans nos groupes de placements MIXTA
OPTIMA, méme si nous en avons
quelque peu réduit I'ampleur au cours
des derniers mois. En raison de l'inver-
sion de la courbe des taux, nous nous
concentrons sur les échéances courtes a
moyennes et sur certaines stratégies

de crédit a titre de complément.

Fortes divergences sectorielles sur
les marchés d’actions

En raison de I'environnement de marché
incertain, la volatilité restera élevée.

Des divergences considérables dans les
performances sectorielles s'observent des
le 1° trimestre 2023. Dans l'indice Stoxx
600, la différence entre le secteur le
moins performant (REITS: —4.9%) et le
plus performant (biens de consomma-
tion: 421.7 %) est supérieure a 26.6%!
Malgré le sentiment parfois positif des

Apercu des performances MIXTA OPTIMA a fin mars 2023

Catégorie I, nette de frais

YTD 2022 3 ans” 5 ans” 10 ans”
MIXTA OPTIMA 15* 1.98% -9.72% 0.97% 0.72% 2.01%
MIXTA OPTIMA 25 2.32% -9.84% 2.81% 1.76 % 3.11%
MIXTA OPTIMA 35 2.76% -11.24% 3.55% 2.04% 3.38%
Pictet LPP 25 (2000) 2.69% -14.16% 0.00 % 0.15% 1.90%

*annualisée **Catégorie II
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investisseurs, le ralentissement de la
dynamique conjoncturelle ne doit pas étre
sous-estimé. Nous misons toujours

sur des titres défensifs de qualité, qui

ne sont cependant pas particulierement
recherchés pour le moment. La saison
des dividendes qui s'annonce plaide

en faveur des titres a faible risque offrant
des rendements sur distribution supé-
rieurs a la moyenne. Au sein de notre
gestion MIXTA OPTIMA, nous utilisons
des produits a variance minimale pour
couvrir le marché suisse (rendement

du dividende: 3,2 %) et le segment des
actions internationales (2,9 %). Pour

des raisons de valorisation, nous conser-
vons nos positions en petites capitali-
sations. Dans I'ensemble, la pondération
des actions reste neutre.

Les placements immobiliers suisses
présentent des atouts

Le marché suisse demeure stable en
comparaison internationale. Loffre de
biens neufs reste limitée, le taux de
vacance faible et la demande robuste.
L'immobilier suisse, notamment les place-
ments directs non cotés, reste attractif
d’un point de vue des cash flows et offre
une certaine protection contre l'inflation.
La classe d‘actifs est résistante aux
crises. Nous demeurons surpondérés
dans I'immobilier suisse évalué a la VNI.



Les hausses de taux de la Fed commencent a

déployer leurs effets — le

Les pressions salariales persistantes engendrent
une inflation (de base) durable (1965-2022)

YoY-change in % Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

marché du travail réagit

La forte demande de main-d’ceuvre se heurte a une
pénurie de main-d’ceuvre (1965-2022)

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Le marché du travail américain
montre enfin des signes de faiblesse
Jusqu’ici, rien ne semblait pouvoir
ébranler le marché du travail améri-
cain, pas méme le relevement graduel
des taux d'intérét de la Fed. De
nouveaux emplois ont été créés mois
aprés mois, et méme le secteur du
batiment en perte de vitesse semblait
largement immunisé. Dans |I'ensemble,
les chiffres de I'emploi non agricole
restent nettement supérieurs au
niveau d‘avant la pandémie.

L'attention portée au marché du travail
s’explique par son importance: il est
d’une part un indicateur de la situation
conjoncturelle et, s'il est tendu, un mo-
teur potentiel de l'inflation d‘autre part.

Motifs de la vigueur persistante
Linfluence directe de la Fed est
limitée, seul un déclin de la demande
de biens et de services provoqué par la
hausse des taux d’intérét pourrait
peser sur le marché du travail. La
situation actuelle est toutefois plus
complexe a deux égards: le réservoir
de main-d’ceuvre s’est tari sous l'effet
du Covid et les marges bénéficiaires
des entreprises sont encore suffisam-
ment élevées pour qu'elles ne soient
pas obligées de licencier.

Les indicateurs du marché du travail
réagissent avec un certain retard

Il est notoire que le marché du travail
réagit avec un certain retard a

US average hourly earnings
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I'évolution conjoncturelle. D’un point
de vue historique, il est en retard

de trois trimestres sur la composante
des nouvelles commandes de I'Institute
for Supply Management (ISM).

Un ralentissement pourrait donc se
matérialiser a partir de mai 2023.

Les prévisions semblent se concrétiser
Les prévisions pour 2023 n’excluaient
pas une récession, ainsi qu’un ralentis-
sement marqué du marché du travail
américain. Le nombre croissant de
licenciements, la diminution des taux de
résiliation, deux indices d'une perte de
confiance dans le marché du travail, et
la diminution de la durée hebdomadaire
moyenne de travail étayent nos hypo-
théses. Laffaiblissement du marché du
travail devrait inévitablement ralentir la
croissance des salaires et donc freiner
un important moteur de l'inflation.

Conclusion

C'est le marché de I'emploi américain
qui fera pencher la balance, d'une part
en ce qui concerne la survenance
d’une récession et d‘autre part en ce
qui concerne I'évolution de l'inflation.
Malgré son étonnante robustesse
jusqu’a présent, des fissures apparais-
sent et la probabilité d’un ralentisse-
ment au 2¢ trimestre a augmenté.

Le relachement des pressions sala-
riales face a la baisse des bénéfices
des entreprises devrait contribuer

a contenir l'inflation.
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* «job gap» = différence entre la
demande de travail (somme des
postes vacants et de I'emploi civil) et
I'offre de travail (population active
civile).
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