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Les marchés financiers nous font une « Prigojine »

Le mois de juin 2023 restera marqué par la volte-
face de Evgueni Prigojine. En quelgques heures le
dirigeant du groupe Wagner s'est vu renverser
le pouvoir russe avant de revenir a la normale et
de s'isoler en Biélorussie. Les marchés financiers
ont peu réagi a ces annonces et réalisent un
mois de juin « a la Prigojine », soit en terminant
globalement au méme niveau mais en ayant fait
passer les investisseurs par tous les états d'ame.
L'Europe et les Etats-Unis réalisent néanmoins
un bon mois.

Les marchés actions sont |[égérement positifs au
niveau mondial avec un marché suisse a la traine
sous l'effet négatif de Nestlé ou Novartis. L'USD,
apres avoir rebondi le mois précédent, reprend
sa baisse contre CHF alors que I'EUR est
relativement stable.

Les taux d'intéréts ne bougent plus depuis
guelques semaines. Les obligations conservent
donc la performance acquise au premier
semestre. L'immobilier suisse est quant a lui
sous pression et ne gagne malheureusement
pas d'argent depuis le 1¢" janvier. Finalement les
matieres premiéres progressent a l'exception
notable des métaux précieux

L'indicateur de risque est globalement faible
avec des composants matieres premieres,
financiéres et taux toujours élevés.
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Marchés actions

Suisse (SMI)

Etats-Unis (S&P500)
Europe (Euro Stoxx 50)
Japon (Nikkei)

Chine (Shanghai SE)
Brésil (Bovespa)
Monnaies

USD/CHF

EUR/CHF

GBP/CHF

EUR/USD

Autres classes d'actifs
Immobilier suisse (coté)
Obligationssuisses
Obligationsmonde
Matiérespremiéres
Pétrole

Or

Taux / Indicateurs
Txsuisse a 10 ans
TxUSa 10 ans
Chomage US

PIB US

IPCUS

Valeur

11280
4450
10170
33189
3202
118 087

0.896
0977
1.137
1.091

70.64
191935

0.56%
6.47%
4.34%
745%
-0.08%
9.00%

-2.05%
044%
0.38%
255%

-197%
-0.03%
-041%
439%
3.75%
-233%

096%
3.84%
370%
1.80%
5.30%

5.13%
1591%
18.39%
27.19%

3.65%

761%

-3.13%
-127%
1.62%
1.91%

-0.40%
3.58%
0.75%

-7.54%

-11.99%
5.23%
A

-0.66%

-0.04%
020%
090%

-0.40%
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L'inflation cristallise I'évolution des marchés financiers depuis maintenant 2 ans. La baisse de la
dynamique des prix permet un premier semestre positif pour I'ensemble des classes d'actifs a
I'exception des matiéres premieéres.

Baisse de I'inflation en anticipation de
récession

La baisse de l'inflation entamée en fin d'été 2022
se poursuit au méme rythme sur cette année
2023. La politique de la banque centrale
américaine semble faire effet puisque les
chiffres de progression annuelle des prix sont
passés de 91% a 4%. Le niveau de 2% est
néanmoins encore a atteindre pour satisfaire les
objectifs de la FED.

Evolution de I'inflation US (%)
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Outre une politique mMonétaire restrictive, le
ralentissement de l'activité économique
explique une part importante de la baisse de ces
attentes d'inflation. Tant les indicateurs de
confiance que les indicateurs manufacturiers
(Richmond ou PMI par exemple) sont repassés
depuis quelgues mois en territoire négatif. Cette
donnée pese sur I'emploi, sur les salaires et sur
les prix, entrainant par voie de conségquence un
tassement de l'inflation.

Indicateurs manufacturiers

30 70
20 60
50
- 10
5 40 _
E 0 =
5 30
& -10
20
20 10
230 0

2020 2021 2022 2023

Richmond e==——=PM|

Source : Bloomberg, XO Investments SA

Dramaturgie habituelle de la politique
ameéricaine, le plafond de |la dette a été relevé au

mois de mai aprés des semaines de discussions
et de tension a Washington. Les démocrates ont
réussi a se laisser jusqu’a la fin de la présidence
Biden sans négociation supplémentaire dans un
contexte de renouvellement de dette
gouvernementale majeure. En complément, le
double déficit américain (balance courante et
balance fiscale) s'est largement amélioré sur une
année. Malgré cela les échéances de dette a
renouveler et la hausse des taux pourraient avoir
raison de cette amélioration. Une amélioration
qui reste a prendre avec précaution puisque les
Etats-Unis dépensent toujours plus qu'ils ne
gagnent.
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Détente des taux d’intéréts

Signe de la récession attendue par le marché
obligataire, la pente de la courbe des taux
(différence entre taux long terme et taux court
terme) américain est trés largement négative.
Autrement dit les taux d'intéréts a long terme
sont plus bas que les taux court terme, montrant
ainsi le peu de confiance dans l'avenir.
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Les meilleurs chiffres d'inflation ont eu un



impact direct sur les taux d'intérét qui ont arrété
leur progression depuis presque 9 mois. Pour le
10 ans interbancaire suisse, la barre des 2%
pourrait ne pas étre franchie.

Evolution des taux interbancaires
suisses a 10 ans en 2023 (%)
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L'environnement de taux d'intérét plus élevés
conduit a envisager une moins grande sous-
pondération obligataire de la part des gérants
de fortune. En effet les nouvelles émissions
offrent des taux attractifs permettant de
retrouver un rapport rendement risque
cohérent.

Evolution du SBl en 2023
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Evolution de I'immobilier suisse en 2023
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Les performances obligataires bénéficient de
cette détente des taux d'intérét sur 2023 en
progressant de presque 3%.

L'immobilier est quant a lui en retard puisqu'il
stagne sur le premier semestre. La demande de
biens reste forte dans un contexte
démographique favorable et loffre va trés
probablement se réduire en raison d'allocation
déja trés fournie en immobilier de la part des
fondations de prévoyance. Le deuxieme
semestre dépendra largement de I'évolution des
taux.

Rebond des actions

La détente de I'inflation et des taux est le moteur
de la hausse des actions sur les 6 premiers mois
de 2023. Les marchés les plus pénalisés en 2022
sont ceux qui rebondissent le plus en 2023 avec
comme grand gagnant le Nasdaqg et les titres
technologiques.

Evolution des principaux indices
actions

NASDAQ COMPOSITE I 317 %

NIKKEI 225 I 27 2%
TAIWAN TAIEX I © 6%
FTSEMIB I ©.1%
IBEX 35 I 6.6%
DAX I 6.0 %
S&P 500 I 5.9%
KOSPI I 7%
CAC40 I 4 3%
OMX STOCKHOLM 30 I 3.0 %
AEX-Index I 2.3%
S&P/BMV IPC I 0.4%
SPI SWISS PERFORMANCE IX I 8 2%
BRAZIL IBOVESPA I 7 6%
S&P BSE SENSEX I 64%
FTSE/JSE AFRICA TOP40 IX I 56%
SWISS MARKET Il 5.1%
NYSE COMPOSITE Ml 46%
S&P/TSX COMPOSITE M 40%
SHANGHAI SE COMPOSITE M 37%
S&P/ASX 200 W 23%
FTSE 100 1%
Straits Times Index STI -14% 11
HANG SENG -4.4% Il
STOCK EXCH OF THAI -9.9% I
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La Suisse est en retard sur les autres marchés en
raison de la composante de son indice, orienté
vers des grands titres de consommation ou
pharmaceutique.



Evolution du SMI en 2023
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Le rachat de Crédit Suisse en mars 2023 est le
point marquant de ce début d'année pour le
marché suisse. Le titre est sorti de la cote pour
étre fusionné avec celui d'UBS le 12 mars. Aprés
une année de performance 2022 a -66%, les
actionnaires du CS revivent une année similaire.
C'est le titre Kuehne Nagel International SA
(logistique) qui remplacera le CS dans l'indice
SMI dés l'automne.

Les titres de construction bénéficient de la
dynamique des pays asiatiques et les titres de
luxe de la modification de la structure de
population et de consommation.

Evolution des principaux titres du SMI

HOLCIM LTD I 312%
ABB LTD-REG I 29.0%
CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG N 26 5%

LONZA GROUP AG-REG 18 4%
ALCON INC 17 7%
SIKA AG-REG I 6.8%
SWISS LIFE HOLDING AG-REG I 5.7%
SWISSCOM AG-REG I 4 3%
NOVARTIS AG-REG 2%
SWISS RE AG . 0.8%
GEBERIT AG-REG . 10.3%
UBS GROUP AG-REG I 8.0%
PARTNERS GROUP HOLDING AG . 78%
GIVAUDAN-REG 7%
NESTLE SA-REG H30%
SGS SA-REG H23%
ZURICH INSURANCE GROUP AG 114%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN -24% 1
LOGITECH INTERNATIONAL-REG -6.7% Ml

CREDIT SUISSE GROUP AG-REG69.2% I
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Source : Bloomberg, XO Investments SA

Année refuge pour le CHF et baisse des
matiéres premieéres

Dans une année ou toutes les classes d'actifs
sont positives on s'attend généralement a une
année médiocre pour le CHF. Ce n'est pas le cas
en 2023. Le CHF agit comme valeur refuge alors
méme que le risque reste faible.

Evolution des devises contre CHF

Mexican Peso Spot I 10.3%
Brazilian Real Spot I 6.9%
British Pound Spot 0 16%
Indonesian Rupiah Spot 0.0%
Canadian Dollar Spot -09%1
Euro Spot -13% 1
Indian Rupee Spot -21% 1
US Dollar Spot -3.1% Il
UAE Dirham -32% H
Hong Kong Dollar Spot -36% Il
Singapore Dollar Spot -4.0% Il
Australian Dollar Spot -54%
Swedish Krona Spot -6.5% I
New Zealand Dollar Spot -6.6% I
South Korean Won Spot -74% I
China Renminbi Spot -7.8% I
Malaysian Ringgit Spot -7.9% I
Norwegian Krone Spot -116% I
Japanese Yen Spot -12.1% I
S. African Rand Spot -125% I

Russian Ruble SPOT (TOM) -19.6% I
Turkish Lira Spot -30.3% I
Argentine Peso Spot -33.1% I
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Le ralentissement de la hausse des taux aux
Etats-Unis a eu un effet direct sur 'USD qui se
trouve désormais en-dessous de 0.90 contre
CHF.

Evolution de la parité USD/CHF en 2023
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Les matiéres premieres vivent une année
difficile. Le pétrole se traite a environ 70% le baril,
bien loin des niveaux de l'année derniere. Le
contexte de ralentissement économique
expligue évidemment cette baisse.

Evolution du pétrole en 2023
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L'or, aprés un trés bon début d'année, céde du
terrain sur les derniéres semaines. Evoluant
traditionnellement a linverse de ['USD, |l
convient de rester optimiste sur cette matiere
premiere.

Evolution de I'or en 2023
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Finalement, le premier semestre 2023 agit
comme un bol d'air pour les investisseurs aprés
une année bien (difficile. Les grandes
inquiétudes de 2022 (inflation, guerre en
Ukraine) pésent moins sur les marchés en cette
premiére moitié d'année mais seront encore les
déterminants de la performance du second
semestre 2023.




