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Résilience sous-estimée de 1'économie

La semaine derniére, les principales banques
centrales du monde ont tenu leur derniére
réunion avant la pause estivale. Dans ce cad-
re, chacune a di entreprendre une analyse
approfondie des perspectives économiques
et inflationnistes. Il n'est pas surprenant que
la totalité des banques centrales aient décidé
de ne pas modifier leurs taux directeurs.

Pourtant, des signes de refroidissement
économique s'étaient manifestés. Lindustrie
manufacturiere avant tout a souffert des
incertitudes constantes a I'échelle interna-
tionale. La menace croissante du protecti-
onnisme ainsi que d'autres incertitudes géo-
politiques ont conduit a des retardements
et changements de plan perpétuels concer-
nant les investissements d'équipement du
cOté des entreprises.

A vrai dire, nombreux sont ceux qui ne
s'attendaient pas a la croissance contfinue de
I'emploi et aux hausses de salaire a I'échelle
internationale. Ces évolutions conduisent a
des tensions sur les prix d'origine intérieure.
Dans certaines régions, les augmentations
de salaires sont plus proches des 2% (zone
euro), alors que dans d'autres, celles-ci sont
plus proches des 3% (Etats-Unis) et 4% (Chi-
ne). Cette tendance garantit une consom-
mation continue. Pour le deuxiéme trimestre
2019, une unité spécialisée dans |'étude des
phénomeénes économiques actuels de la Ré-
serve fédérale américaine table sur une cro-
issance de la consommation de 3,8% et une
croissance du produit intérieur brut de 2,9%
par rapport a l'année précédente.

Ces faits ne sont pas des signes
avant-coureurs d'une récession, mais l'ex-
pression d'une économie forte et robuste.
Les taux d'intérét continuellement bas et
I'octroi accru de crédits aux ménages en vue

de la construction de maisons garantissent a
l'industrie du batiment un avenir prospere.
Le secteur des services aussi se révele sta-
ble, que ce soit aux Etats-Unis, en Europe ou
en Chine. Au total, il en résulte l'image d'une
économie mondiale résiliente, telle qu'elle a
été sous-estimée en de nombreux endroits.

Imaginons qu'au cours du prochain som-
met du G-20 & Tokyo, le président des Etats-
Unis, Donald Trump, et son partenaire chinois
Xi Jingping s'accordent sur des conditions
fondamentales décisives d'un nouvel accord
commercial entre les Etats-Unis et la Chine, &
I'occasion d'une «réunion étendue», cela équi-
vaudrait a un enflammement de I'¢conomie
mondiale se propageant prochainement. Ceci
libérerait les investissements, et la croissance
globale s'accélérerait sans aucun doute.

C'est pourquoi les banques centrales
ont manifesté une certaine flexibilité der-
niérement. Ceci a été interprété comme un
message clair de baisse des taux d'intérét,
nofamment aux Etats-Unis, et a renforcé
la propension a l'achat pour les obligations
d'Etat de longue date. Ceci a conduit & des
taux de rendement actuariels encore plus
bas. Quiconque investit dans des obligations
adix ans de pays fortement endettés, tels que
les Etats-Unis ou I'ltalie, percoit encore 2,1%.
En Gréce, on atfteint tout de méme encore
2,5%. Le Portugal (0,6%) et I'Espagne (0,4%),
lesquels suivent une orientation économique
solide, peuvent se refinancer bien moins cher.
Les rendements les plus bas se trouvent en
Allemagne (-0,3%) et en Suisse (-0,5%).

Etant donné ces perspectives de ren-
dement au niveau des obligations, les mar-
chés d'actions croissent. Lindice boursier
de référence suisse, le SMI, a terminé la
semaine derniére avec 9923 points (+0,8%).
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Données du marché

Marchés d'actions

SMI 9'922,8
SPI 11'983,3
DAX € 12'339,9
Euro Stoxx50 € 3'466,9
S&P 500 $ 2'950,5
Dow Jones $ 26'719,1
MSCIEM $ 1'053,2
MSCI World $ 2'178,2

Marchés obligataires
SBI Dom Gov TR 2337

SBI Dom Non-Gov TR 143,4

Marchés immobiliers

depuis 31/12/2018

+17,7%
+21,9%
+16,9%
+15,5%
+17,7%
+14,5%

+9,1%

+15,6%

depuis 31/12/2018

+3,7%

+3,0%

depuis 31/12/2018

SXI RE Funds 399,5 +10,5%
SXI RE Shares 2'694,5 +12,8%
Matiéres premiéres depuis 31/12/2018
Pétrole ($/Bbl.) 57,3 +26,4%
Or (CHF/kg) 43'773,6 +8,1%

Cours de change

EUR/CHF 1,1102
USD/CHF 0,9765
EUR/USD 1,1369

Taux d'intérét a court terme

3M Prév. 3M
CHF -0,72 -0,8--07
EUR -0,38 -0,4--0,3
usbD +2,35 +2,5-+42,7

Taux d'intérét a long terme
10A Prév. 3M

CHF -0,48 -0,2--0,1
EUR -0,27 -0,1-+0,1
usb +2,05 +2,5-+2,6
Renchérissement

2019P 2020P
Suisse +1,0% +1,0%
Zone euro +1,5% +1,6%
Etats-Unis +2,1% +1,6%
Economie (PiB real

2019P 2020P
Suisse +1,6% +1,5%
Zone euro +1,6% +1,6%
Etats-Unis +2,2% +1,5%
Global +3,5% +3,0%

depuis 31/12/2018

-1,4%
-0,8%
-0,7%

Prév. 12M
-0,8--0,7
-0,2--01
+2,5-+2,8

Prév. 12M
+0,1-+0,2
+0,5-+0,8

+2,9-+3,1

2021P
+1,4%
+1,6%
+2,0%

2021P
+1,5%
+1,6%
+2,0%
+3,2%
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Sujet: Le SMI dépasse un instant les 10'000 points

Evolution du SMI au cours des cinq derniéres années - 01/01/2014 au 21/06/2019
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La semaine derniére, le SMI a dépassé tem-
porairement le repére des 10'000 points.
Sur une vision a court terme, la maniére
dont l'indice boursier suisse a progressé de
17,7% depuis le début de I'année est impres-
sionnante. Dans une perspective a moyen
terme, cette valeur doit étre relativisée. Au
début de I'année 2014, l'indice était a 8270
points — a peu prés au méme niveau qu'au
début de 'année 2019.

Si aucune sélection active n'avait été ex-
ploitée au SMI, sur cing ans, on aurait récolté
«uniquement» des dividendes a une hauteur
d'environ 3,5% du capital investi. Il s'agit la
d'un rendement considérable. D'un point de
vue historique, il est toutefois possible, avec
une sélection raisonnable d'entreprises soli-
des et prospéres, d'atteindre un taux de ren-
dement annuel d'environ 6% sur une longue
période. La différence par rapport au taux de
rendement sur dividendes est la plus-value
que les actions atteignent a long ferme, dans
la mesure ou celles-ci parviennent avec suc-
cés a de nouvelles activités commerciales
avec les bénéfices retenus.

Au vu des faibles perspectives de rende-
ment pour les obligations, 6% est une valeur
attractive. Elle exige cependant patience et
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sérénité. Ces cing derniéres années ont été
ponctuées de phases d'événements surp-
renants, tels que par exemple le repli du 15
janvier 2015. A cette époque, la Banque nati-
onale suisse (BNS) a annulé le taux plancher
face a l'euro. Le SMI a pu surmonter le choc
du franc suisse, fout comme la phase de la
légére désinflation du fait de la baisse des
prix énergétiques au cours de I'année 2016.

De méme, il a aussi fallu surmonter la
chute du cours de décembre 2018. Ceci de-
vait se révéler comme un «épisode» ren-
forcé par le trading algorithmique. En effet,
le risque immédiat de récession suscité par
les médias économiques anglo-saxons, aux
Etats-Unis, n'a pas eu lieu. Au contraire, la-
bas, le PIB a méme augmenté avec des taux
de croissance solides de 29% (T4/2018) et
de 3,1% (T1/2019.

Nous ne savons pas exactement comment
les choses vont évoluer. Mais nous savons
une chose grace aux lecons que nous avons
apprises sur le marché financier au cours de
ces cent derniéres années: Les actions sont et
resteront les principaux générateurs de valeur
dans un portefeuille mixte. Les obligations
d'Etat ne l'ont jamais été et ne le seront cer-
tainement pas dans les années a venir.

Les principales dates de la nouvelle semaine

24/06/2019: Allemagne: Indice du climat des affaires IFO et attentes pour le mois de juin
25/06/2019: Etats-Unis: Ventes de nouvelles constructions et demandes d'hypothéques (uin)
26/06/2019: Zone euro: Inflation (sous-jacente) et confiance des consommateurs (juin)
28/06/2019: Lancement du sommet du G-20 se déroulant sur deux jours a Osaka, au Japon
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Commentaire

Une piéce de puzzle dans les négocia-
tions autour de l'accord-cadre

La guerre entre |'UE et la Suisse évolue
a un bas niveau. L'équivalence boursie-
re n'est pas vraiment pertinente, mais
constitue un terrain de jeu diplomatique
dans la lutte autour de l'accord-cadre. Si
I'UE refuse la reconnaissance de I'équi-
valence de la bourse suisse a court ter-
me (pour des raisons tactiques de né-
gociation), les dommages économiques
devraient étre limités.

Techniguement, la question fonda-
mentale est la suivante: Les réglemen-
tations de la bourse suisse SIX sont-el-
les «équivalentes» a celles des places de
marché dans I'UE, du point de vue de
I'UE? Si oui, les commercants de titres
de I'UE pourront également négocier
des actions a la bourse suisse sans au-
cune restriction.

Sans reconnaissance européen-
ne de I'équivalence de la bourse suis-
se, les commercants de titres de I'UE
ne pourront plus négocier a la bourse
suisse, dans la mesure oU les actions
concernées sont également négociées
dans I'UE - ce qui concerne les actions
de nombreuses entreprises suisses.
Prés de 30% du volume des échanges
commerciaux avec des actions suisses
est mené a bien a I'étranger.

Avec l'ordonnance du Conseil fédé-
ral, la bourse suisse devrait, en théorie,
échapper au pire. La SIX peut méme
espérer des augmentations de chiffres
d'affaires, car un volume d'échanges
commerciaux de l'espace EU devrait re-
venir en Suisse.

Pour les investisseurs, cela n'a aucu-
ne importance. D'un point de vue écono-
mique, ce n'est pas dramatique si aucun
rapprochement ne se profile durant les
prochains jours et que la reconnaissan-
ce de la bourse suisse par I'UE se termi-
ne a la fin du mois de juin. De méme, le
commissaire européen Johannes Hahn
en est arrivé a la conclusion gu'aucun
rejet économique important ne serait a

Toutes les informations qu'il contient sont fournies a titre indicatif uniquement et ne sauraient constituer des conseils ou recommandations. D’aprés nous, la
présente publication repose sur des sources accessibles au public et réputées pour leur fiabilité et leur exactitude. Nous n'accordons aucune garantie quant

attendre. Mais ce qui reste, c'est «la sym-
bolique politique de la tentative de pres-
sion de I'UE» (NZZ, 19.6.).
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