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Les marchés financiers nous offrent un beau cadeau pour les fétes.

L'année 2019 se termine par un feu d’artifice sur
les marchés actions. L'ensemble des places
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Le pétrole est le meilleur actif sur le mois, tout
comme le mois précédent. L'or rebondit apres 3
mois difficiles.
Nos indicateurs montrent une baisse du niveau
de risque sur tous les facteurs.
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Tout comme pile et face représentent les deux facettes d'une méme piéce, 2018 et 2019 sont les
conséquences totalement opposées dans leurs résultats financiers des grandes incertitudes de la
période : Brexit, guerre commerciale Chine/Etats-Unis.

L'année 2018 a connu une hausse progressive
des taux d'intérét. La fin d'année 2018 nous
laissait songeurs quant a la capacité de la FED
de maintenir une réduction de liquidités
couplée a une hausse des taux d'intérét. La
réponse fut claire en 2019 : impossible dans un
contexte de ralentissement économique de
continuer dans cette direction. Ainsi, dés le mois
dejuillet la FED a changé sa politique monétaire
en commencgant une baisse de taux d'intérét.
Elle s'est couplée a partir de lI'automne a un
début d'injection de liquidités sur les marchés.
Les marchés financiers sont donc toujours
largement influencés par les banques centrales.

Au niveau économique les tensions restent les
mémes: la guerre commerciale engagée par
Donald Trump dés mars 2018, principalement
contre la Chine, le Brexit, repoussé sans cesse ou
les difficultés en Europe, symbolisées par les
« gilets jaunes » dans une France difficile, voire
impossible a réformer. Mais contrairement a
'année derniére, aucune de ces tensions n'a pu
affecter durablement les marchés. Alors que
tous les actifs pointaient en négatif en 2018,
'année 2019 est une année «verte ». « Verte»
guant aux performances de toutes les classes
d'actifs. « Verte » également par la place de la
durabilité et des questions écologiques en cette
année. Les nombreuses manifestations pour le
climat, la prise de conscience de la plupart des
populations occidentales, vont jusqu'a faire
verdir les outils de placement. Plus une seule
banque ne propose pas de placements durables.
Méme si ces questions sont abordées par les
institutionnels depuis 20 ans, cette année 2019
semble marquer un tournant avec des
processus d'analyse financiere qui intégrent

désormais pleinement des considérations
«ESG» pour Environnement, Social et
Gouvernance.

Ainsi en 2019, plus les craintes se sont

matérialisées fortement (ralentissement
économique, Brexit, guerre commerciale, ..),
plus les outils utilisés par les banques centrales
ont été puissants (fin de la hausse des taux puis
baisse des taux et enfin injection de liquidités),
et plus forte aura été la progression des
marchés. Ou comment rendre palpable I'adage

qui dit que les difficultés nous rendent plus
forts.. Evidemment les interventions des
banques centrales, exogéenes aux considérations
financieres ou économiques que tout un chacun
peut avoir, sont les éléments clés de ces
mouvements des marchés.

Le SMI est un des meilleurs actifs sur I'année.
Outre le fait que toutes les actions progressent
dans le monde, l'indice helvétique a profité de
flux étrangers importants. En effet, un
investisseur américain aura privilégié les titres
suisses au détriment des actions européennes
par crainte de la faible croissance chez nos
voisins européens. En cas de surprises
économiques positives les actions suisses seront
alignées sur les actions européennes. En cas de
difficultés en Europe, pour l'investisseur en USD
le CHF sera une valeur refuge qui lui offre une
forme de protection.

Evolution du SMI en 2019
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Pour la deuxieme année consécutive
I'horlogerie est le secteur en retard au niveau du
marché suisse. Swatch est le seul titre négatif du
SMI avec Alcon (spin off de Novartis). Les
assurances se portent bien malgré les taux
négatifs qui les pénalisent dans leurs activités.
Les banques sont a la peine.



Evolution des principaux titres du SMI
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Une disparité importante s'est créée en 2019 sur
les principaux marchés actions. Les marchés
émergents sont globalement en retard sur les
marchés occidentaux qui bénéficient en plein
de laction des banques centrales. Les
progressions sont minimes en Afrique du Sud,
en Corée du Sud ou a Hong Kong. En téte
figurent la Russie, les Etats-Unis et la Suisse.

Au niveau sectoriel c'est I'énergie qui présente la
moins bonne performance annuelle alors que
les technologies de l'information constituent le
meilleur secteur de I'année.
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L'EUR est resté sous pression en 2019. Le Brexit,
la crise des gilets jaunes ou encore les difficultés
a réformer le systéme de retraite francais ont
pesé sur la confiance dans la devise européenne.

L'USD est resté quant a lui relativement stable
sur 'année malgré les déclarations et la volonté
de Donald Trump de le faire baisser afin de
permettre a I'industrie d'exportation américaine
de bénéficier d'un effet de change positif.



Evolution de la parité EUR/CHF
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Evolution de la parité EUR/USD en 2019
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Evolution des devises contre CHF
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Alors que 2018 avait vu le CHF s'apprécier contre
toutes les principales monnaies, 2019 est un peu
plus équilibré puisque le CAD ou la GBP se
renforcent contre CHF.

Le principal enseignement de 2019 est le
changement de politique monétaire. Avec trois
mouvements de baisse de taux aux Etats-Unis et
un en Europe, la tendance baissiere des taux
entamée en octobre 2018 s'est prolongée
jusqgu’au mois d’'aolt. Au plus bas le 10 ans de la
Confédération affichait un rendement a
échéance de -110% ! La fin d'année a permis un
redressement des taux tout en restant négatifs.
Toutes les échéances des obligations de la
Confédération sont négatives. La duration ne
paye donc plus.

Evolution des taux interbancaires
suisses a 10 ans
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L'indice des obligations suisses (SBIl) a
évidemment profité de ce mouvement de
baisse de taux d'intérét. Au 1° janvier le
rendement a échéance de l'indice était de 0.30%
pour une durée de 7.37 années. Au 31 décembre
il est de -0.07% pour une duration de 7.56. Les
statistiques pour l'investissement passif, malgré
tout positif pour cette année 2019, deviennent
de plus en plus dissuasives.

Evolution du SBI en 2019
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Aprés un bon premier trimestre, le pétrole est
ensuite resté confiné dans un niveau de 55 a 60
dollars le baril. Les incertitudes économiques ne
sont pas la pour améliorer les perspectives de la
matiére premiere.

Evolution du pétrole en 2019
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La baisse massive des taux a largement été en
faveur de l'or. La hausse du métal jaune débutée
en octobre 2018 s'est accélérée au coeur de I'été.

Evolution de I'or en 2019
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Aprés une année 2018 difficile, I'immobilier a
vécu une de ses meilleures années au niveau
boursier grace a la baisse des taux d'intérét.
Néanmoins, ce résultat ne reflete pas
l'inquiétude sur le marché physique qui voit une
augmentation de l'offre, une baisse des loyers et
un taux de vacance toujours en augmentation.
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Evolution de I'immobilier suisse en 2019
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L'année 2020 sera dominée par la politique, en
particulier par les élections présidentielles
ameéricaines. Les leviers que pourra utiliser le
président Trump pour se faire réélire sont
nombreux: pousser la FED a baisser les taux,
trouver un accord avec la Chine pour stopper
cette guerre commerciale. La politique
monétaire sera évidemment au centre de toutes
les attentions. Christine Lagarde qui vient
d'entrer a la BCE cherchera a augmenter les
incitations a I'investissement.
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