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Interprétation des signaux économiques

Bien inferpréter les signaux économiques
n'est pas une mince affaire. Les récents
chiffres des Etats-Unis révelent une image
optimiste. D’'une part, I'emploi (+304000
personnes actives) a connu une hausse on
ne peut plus spectaculaire en janvier aus-
si. D’'autre part, I'indice ISM des directeurs
d’achats du secteur manufacturier a pro-
voqué une forte correction de la déviation
négative de décembre 2018. On est ainsi sGr
que I'économie américaine connait actuelle-
ment une croissance solide.

Cette hausse est aussi impressionnante
car, au moment de la collecte des données, le
gouvernement et 'administration des Etats-
Unis étfaient & l'arrét. On ne peut exclure
I'éventualité d’'un retour du «government
shutdown» le 15 février si les Démocrates
et les Républicains ne parviennent pas a se
mettre d’accord sur un budget.

En raison de l'arrét des activités ad-
ministratives américaines, de nombreuses
publications importantes ont été reportées.
Pour compliquer encore plus la situation, il
manque actuellement d’importantes sta-
tistiques chinoises. La tradition veut qu'au-
cune statistique ne soit publiée durant la
féte du Nouvel An chinois. Elles ne seront
disponibles qu’a partir du mois de mars:
les mois de janvier et de février seront ras-
semblés, la féte du Nouvel An chinois ayant
démarré cette année qu’au mois de février,
alors gu’elle commence en janvier certaines
années. Toute comparaison devient ainsi en-
core plus difficile.

Les Chinois se remettront au moins a
travailler dans le courant de cette semaine.
Au ministére des Finances a Pékin, on attend

une éminente délégation américaine comp-
renant le ministre américain des Finances
Stephen Mnuchin ainsi que le délégué au
commerce Robert Lightizer. Il est prévu que
les négociations sur divers sujets relatifs
au commerce et a l'investissement y soient
poursuivies.

En Europe, I'économie est aussi en phase
de croissance, bien gqu’elle ait subi derniére-
ment quelques ralentissements ca et la. Le
trimestre d’hiver est généralement peu con-
cluant. Les carnets de commandes restent
bons, la croissance du crédit vis-a-vis des
ménages privés (+3% par an) et des entre-
prises (+4%) y est positive. La consommati-
on est le pilier principal. En revanche, la de-
mande de I'étranger a reculé. La croissance
européenne (Suisse y compris) évolue a peu
pres parallélement a la croissance potentiel-
le.

Lindice boursier suisse Swiss Market
Index (SMD) est resté pratiquement stable
par rapport a la semaine précédente (9003
points), affichant un niveau 6,8% plus élevé
qu’au début de I'année. Notons que les résul-
tats des entreprises sont actuellement peu
pondérés. Ce sont plutot les déclarations
quant au futur qui le sont. Les marchés fi-
nanciers y réagissent avec beaucoup de
sensibilité et ce, alors qu’il vaudrait mieux ne
pas oublier I'attitude d’'un chef d’entreprise
ou directeur financier typique. En période
d’incertitude, on est naturellement plus pru-
dent face aux affirmations optimistes uti-
lisées pour la présentation des futurs résul-
tats trimestriels. Et parce que l'on préfere
dépasser les attentes, il est logique de se
montrer modérément optimiste.
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Données du marché

Marchés d'actions
SMI

SPI

DAX €

Euro Stoxx50 €
S&P 500 $

Dow Jones $
MSCIEM $

MSCI World $

Marchés obligataires
SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Marchés immobiliers
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Matiéres premiéres
Pétrole ($/Bbl.)
Or (CHF/kg)

Cours de change
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

depuis 31/12/2018

9 003,4
10 527,0
10 906,8

3135,6

27079
25 106,3

1036,0

2020,5

+6,8%
+7,1%
+3,3%
+4,5%
+8,0%
+7,6%
+7,3%

+7,3%

depuis 31/12/2018

228,2

140,5

+1,3%

+1,0%

depuis 31/12/2018

379,6 +5,0%

2 499,5 +4,6%
depuis 31/12/2018
52,7 +16,3%

42 282,3 +4,4%

depuis 31/12/2018

1,1329
1,0005
1,1323

Taux d'intérét a court terme

10A
CHF -0,71
EUR -0,33
usbD +2,70

Prév, 3M
-0,8--0,7
-0,4--0,3
+2,7 - +2,9

Taux d'intérét a long terme

10A
CHF -0,30
EUR +0,07
usD +2,63

Renchérissement

2019P
Suisse +1,0%
Zone euro +1,5%
Etats-Unis +2,1%

Economie (PIB real)

2019P
Suisse +1,6%
Zone euro +1,6%
Etats-Unis +2,2%
Global +3,5%

Prév, 3M
-0,2-+0,2
+0,3-+0,4

+2,7-+29

2020P
+1,0%
+1,5%
+1,5%

2020P
+1,5%
+1,5%
+1,2%
+3,0%

+0,6%
+1,6%

-1,1%

Prév, 12M
-0,3-%0,0
+0,1-+0,3

+3,0 - +3,3

Prév, 12M
+0,3 - +0,4
+0,5-+0,8

+3,3-+3,6

2021P
+1,4%
+1,5%
+2,0%

2021P
+1,5%
+1,6%
+2,0%
+3,2%
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Sujet de la semaine : Les taux d’intérét en voie d’ascension?

Un taux de rendement de 0,1% pour les em-
prunts d’Etat allemands dans les dix années
a venir: c’est un taux que l'on offre et figu-
rez-vous que le gigantesque marché obliga-
taire est asséché a ce niveau. En Suisse, la
situation est encore plus sombre. Le rende-
ment des emprunts de la Confédération est
tombé a —0,3%.

Attribuer ces prévisions de rendement a
une phase paralléle au cyclique économique
revient a les attribuer a une phase de pro-
fonde récession. Néanmoins, ce genre de
taux bas a long terme ne figurent méme pas
dans la plupart des livres de référence.

Or, les premiéres données en temps réel
de février sont optimistes. En revanche, ce
qui marque toujours la presse économique,
ce sont les chiffres qui se rapportent au
passé. Lorsque les tensions commerciales
entre les Etats-Unis et la Chine ont atteint
leur apogée au mois de décembre, le ther-
momeétre macroéconomique a affiché quel-
ques températures légerement élevées.

Pour nous, ce sont les données relatives
au présent et au futur qui comptent. Nous ne
parlons pas vraiment des chiffres temporaires
concernant la tendance économique dans la
zone euro au T4/2018 qui seront publiés jeudi

par exemple. lls contiennent notamment des
données qui ont été générées début octobre
et sans doute commandées au mois d’aolt:
cela remonte a six mois en arriére, autrement
dit il s'agit d’un regard classique dans le rét-
roviseur. Méme les rapports relatifs a I'indice
américain «Empire State Manufacturing In-
dex», qui mesure la tendance de I'industrie au
sein de I'Etat de New York, est toujours se-
coué par les remous provoqués par l'arrét des
activités gouvernementales.

Les chiffres économiques mondiaux
sont toujours a la traine. Ceux de I'Europe
sont plus forts que ceux des Etats-Unis. En
revanche, le marché de I'emploi et les chiff-
res d’affaires du commerce de détail sont
plus actuels. Dans le cas du marché de I'em-
ploi, on voit immédiatement s’il y a la queue
devant une agence de placement. S'agissant
des chiffres d’affaires du commerce de dé-
tail, les grandes sociétés d’analyse recoivent
quotidiennement des chiffres de ventes.

Si cette image prudemment positive de-
vait se renforcer au printemps 2019, les ren-
dements recommenceraient certainement a
grimper. Il faut donc actuellement saisir I'oc-
casion pour lier des crédits hypothécaires a
court terme a des taux ultra-bas.

Les principales dates de la nouvelle semaine

12/02/2019 : Etats-Unis : Small Business Optimismus Index (janvier)

13/02/2019 : Etats-Unis : inflation (sous-jacente) (janvier)

14/02/2019 : Zone euro : produit intérieur brut et emploi au quatriéme trimestre 2018
15/02/2019 : Etats-Unis : Empire State Manufacturing Index (février)
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présente publication repose sur des sources accessibles au public et réputées pour leur fiabilité et leur exactitude. Nous n'accordons aucune garantie quant
a I'exactitude et/ou l'intégralité des informations. Cette publication s'adresse uniquement aux clients/prospects domiciliés en Suisse. Les informations
juridiques contenues dans les mentions Iégales sur le site www.zugerberg-finanz.ch s’appliquent mutatis mutandis. © Zugerberg Finanz AG, Lussiweg 47,
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L'actualité

Nous avons le plaisir de vous informer
de nos prochains événements:

Atelier d’économie de Zugerberg
Finance pour les jeunes

Les samedis 16 et 23 mars 2019, nous
organiserons deux autres ateliers d’'une
journée pour les jeunes intitulés «Faszi-
nation Wirtschaft» et «Faszination Bor-
se und Kapitalmarkte».

Les jeunes auront la possibilité de
découvrir des sujets économiques de
maniére compréhensible. Profitez de
cette occasion exclusive pour inscrire
des jeunes gratuitement.

En savoir plus...

Journée de randonnée de Zugerberg
Finance

La dixieme édition de la journée de ran-
donnée de Zugerberg Finance aura lieu
le vendredi 26 avril 2019.

La journée de randonnée Zuger-
berg Finance sera a nouveau l'occasi-
on de rassembler les gens qui aiment
faire de I'exercice dans la nature. Nous
serons heureux de discuter avec vous,
parler métier ou fout simplement ba-
varder en toute décontraction.

En savoir plus...

Conseil consultatif en matiére écono-
mique et financiére Zugerberg Finance
La 24° réunion du conseil consultatif en
matiére économique et financiére de
Zugerberg Finance se fiendra le jeudi
13 et le mardi 18 juin 2019 au Lissihof, a
Zoug ainsi qu’au KKL, a Lucerne.

A cette occasion, nous renseigne-
rons les participants concernant les su-
jets d’'actualité, ainsi que sur la situation
économique et boursiére internationale
et les mandats de gestion de fortune de
Zugerberg Finance. Lintervenant invité
sera Kurt Spillmann, historien et cher-
cheur suisse spécialisé dans les conflits.
En savoir plus...

Nous espérons vous accueillir person-
nellement lors de I'un ou l'autre de ces
événements.

Bien cordialement, Timo Dainese
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https://zugerberg-finanz.ch/wirtschaftsworkshops-fuer-jugendliche/
https://zugerberg-finanz.ch/wandertag/
https://zugerberg-finanz.ch/wirtschafts-und-boersenausblick/

