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Point de situation économique

Conjoncture et marchés financiers

Ce début d'année a été marqué par les craintes d’'un atterrissage brutal de I’économie chinoise et la baisse continue
du prix du pétrole. Qu’en est-il des fondamentaux ? L'économie américaine n'affiche pas de déséquilibres majeurs, sa
conjoncture reste solide et la zone euro résiste bien également. En revanche, la croissance s'affaiblit dans les pays
émergents et les turbulences enregistrées récemment sur les marchés financiers pésent sur les débiteurs de ces
régions. Janvier 2016 a vu également la Banque du Japon (BOJ) introduire des intéréts négatifs et la Banque centrale
européenne (BCE) évoquer d'éventuels stimuli supplémentaires a I'économie. Quant aux pressions déflationnistes dues
a la baisse des prix des matiéres premiéres, elles pourraient freiner le rythme de relevement des taux américains.

Taux et devises

L'aversion au risque qui s'est manifestée brutalement en début d’année a soutenu les emprunts

souverains. Les rendements des bons du Trésor US a 10 ans ont ainsi reculé en dessous de 2 %

et ceux des emprunts de la Confédération s’enfoncent en territoire négatif (<0,3 %). Quant aux

obligations risquées, elles ont souffert, notamment aux Etats-Unis ou la chute des prix du pétrole

fait craindre des défauts de paiement de la part d’entreprises actives dans le secteur.

Sur le marché des changes, les politiques monétaires diamétralement opposées des Etats-Unis et

de la zone euro ainsi que l'aversion au risque auraient di peser sur la monnaie européenne.

Toutefois, cette derniére a bien résisté et reste forte alors qu’une majorité d'investisseurs jugent Olivier Nicolet

les actions européennes attrayantes. L'euro devrait donc se maintenir méme si la BCE baisse a Conseiller
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nouveau son taux de dépdt en mars. Quant a la Réserve fédérale américaine (FED), elle pourrait

ne pas remonter ses taux avant juin 2016.

Marchés des actions

Les marchés des actions ont connu un mois de janvier parmi les plus difficiles de leur histoire.
Courant janvier, le MSCI monde a ainsi perdu jusqu‘a plus de 10% avant de terminer le mois sur
un recul d’environ 6%. Les secteurs les plus touchés sont ceux de I'énergie et des matieres
premiéres. Du cOté des sociétés américaines, la saison des annonces de résultats au 4°™
trimestre bat son plein. Apreés la publication de plus de 200 bilans, les entreprises sont toujours
capables de surprendre par leurs bénéfices a I'image des périodes précédentes. Toutefois,
I'évolution de leurs chiffres d'affaires est plus nuancée.
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Maintien d’'une pondération neutre sur les marchés obligataires

Les éventuels stimuli a I'économie évoqués par la BCE, les interventions de la BOJ et les récentes statistiques
relatives a la santé de I'économie US pourraient peser sur le rythme de relévement des taux américains. Une
nouvelle donne qui soutient |'attrait des obligations libellées en USD et en EUR.

Les pressions déflationnistes de ce début d'année pourraient également repousser le relévement des taux en
Angleterre. Dans ce contexte, les obligations libellées en GBP ont quelque peu perdu en attractivité.

Maintien d'une légere surexposition aux marchés des actions

Alors que les fondamentaux restent bons, nous considérons actuellement les marchés en phase de correction et
non pas dans une dynamique baissiere durable.

Les marchés européens et suisse restent attractifs et les pondérations actuelles sont maintenues.

En revanche, I'exposition aux pays émergents est surveillée de pres en raison de leur dépendance aux matieres
premiéres et a I’économie chinoise.

Maintien d’une pondération neutre sur les métaux précieux, les matieres premiéres et
I'immobilier
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La perspective d'un ralentissement du relevement des taux américains rend le colt d’opportunité de I'or plus
intéressant. De plus, le métal jaune propose une certaine protection durant les phases de marchés agités. Notre
exposition reste donc globalement inchangée.

Aprés avoir subi une forte correction, des niveaux planchers semblent se dessiner sur les matiéres premiéres. Nous
estimons qu’une hausse technique n’est pas exclue et notre exposition a « neutre » est donc maintenue.

La pondération sur I'immobilier demeure inchangée a « neutre ».
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