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Taux d’intérét & obligations

Une situation unique en son genre

Etats-Unis La « reflation » n’a pas profité aux obligations d’entreprises

- Les données économiques américaines sont en amé-

lioration, et les indicateurs du moral regardent plus Ecarts de crédit (Bloomberg Barclays Aggregate)
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Zone euro

- La zone euro est certes derriére les Etats-Unis sur le
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front vaccinal et reste largement soumise a une — -

forme de confinement. Mais le climat des affaires jamer Fé;g;: mar

s’améliore, et la demande contenue attend d’étre li- MACROBOND
bérée.

- La BCE est moins discréte quant a la hausse des ren- Voila plus d’un an que la pandémie de Covid-19 s’est
dements des obligations d’Etat et annonce une in- abattue sur le monde, I’astreignant a un confinement
tervention en cas de durcissement des conditions fi- inédit. L’impact économique a été désastreux. Mais vu
nancieéres. la brutalité de la chute, nous assistons actuellement a

la reprise la plus rapide et la plus vaste depuis la Se-

Royaume-Uni conde Guerre mondiale au moins. L’inflation, long-

- Les données du 1°¢ trimestre brossent toujours un temps vue comme un mythe antédiluvien, signera
morne tableau économique, mais la position de lea- aussi son retour au 2°¢ trimestre 2021 et devrait dépas-
der du pays sur le front vaccinal a permis une nette ser 3% aux Etats-Unis, une premiére en 10 ans. Déslors,
amélioration d’indicateurs anticipés comme le cli- quelles conséquences pour les actifs risqués ? Les écarts
mat des affaires et le moral des ménages. de crédit sont déja tres serrés, de 'ordre du rang centile

- A linstar de la Fed, la Banque d’Angleterre estime de 10% du point de vue historique. IIs n’ont donc pas
justifiée la hausse des rendements des obligations pu se resserrer substantiellement, méme si la hausse
d’Etat, signe de meilleures perspectives de crois- des actions s’est poursuivie au 1 trimestre 2021 (voir
sance. graphique). En mars, les écarts de crédit en USD et

EUR se sont méme creusés temporairement. Entre-

Suisse temps, le rendement des T-Bonds a 10 ans a gagné

- Lactivité économique repart, aidée par des restric- 33 pb, et celui des Bunds a perdu 3 pb. Méme si nous
tions moins sévéres en Suisse. En mars, le PMI a attendons un fort élan induit par la réouverture de
méme atteint son plus haut depuis décembre 2006. I’économie mondiale, quitter la table avec un gain reste

- Le franc connait une importante dépréciation de- la meilleure option. Nous commengons donc a retirer
puis le début de ’'année, relichant la pression sur la quelques jetons et adoptons une position plus pru-
BNS a intetvenir sur le marché des changes. dente sur le risque de crédit. Nous maintenons notre

duration courte sur les taux, les rendements des obli-
gations d’Etat restant relativement faibles face aux pré-
visions de croissance et d’inflation. Et le potentiel de
hausse est la.
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Actions

Environnement volatil, tendance positive

Etats-Unis

- Les actions américaines ont sous-performé la plu-
part des autres marchés en mars malgré un bon ren-
dement absolu, porté notamment par la rotation
sectorielle favorisant les titres orientés valeur et pe-
sant sur les technologiques.

- Les prévisions de bénéfices ont été revues a la hausse,
considérant la tendance économique positive, et tu-
toient les niveaux pré-crise.

- Ce marché devrait pouvoir continuer a croitre, mal-
gré Penvironnement plus difficile, notamment face a
la nouvelle hausse attendue des rendements des obli-
gations d’Etat. Toutefois, le soutien de la politique
budgétaire et monétaire continuera de porter les ac-
tions.

Zone euro

- Les actions de la zone euro ont fait mieux que la plu-
part des marchés en mars, venant compenser leur
moindre performance de 2020, signe de la reprise
mondiale et de la valorisation plus attrayante de ce
marché.

- Toutefois, I'avancée chaotique de la vaccination
pourrait peser sur le moral du marché. Les analystes
anticipent en outre un redressement relativement
lent des bénéfices, les performances a venir devraient
donc étre davantage conformes au reste du globe.

Royauwme-Uni

- Apres une série de faux pas, le Royaume-Uni a admi-
rablement réussi sa campagne de vaccination. Point
négatif, la reprise industrielle semble muselée, pro-
bablement du fait des barriéres commerciales liées
au Brexit. Globalement, depuis début 2021, les ac-
tions britanniques ont sous-performé celles de
I'UEM et les américaines.

- Les bonnes nouvelles sur le front vaccinal étant déja
anticipées, ce marché devrait rester en retrait des
autres.

Suisse

- De par sa nature défensive et sa valorisation géné-
reuse, le marché suisse des actions devrait étre en
deca du reste du monde. Le mois de mars a toutefois
été une bonne surprise, et la dépréciation continue
du franc a stirement porté la performance.

- Latendance positive du marché mondial des actions
devrait se maintenir, suggérant une sous-perfor-
mance relative du marché suisse.
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Les marchés regardent devant

S&P 500 : bénéfice par action (BPA)
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La réaction des marchés des actions inversement pro-
portionnelle aux bonnes et mauvaises nouvelles est
souvent per¢ue comme contre-intuitive. Comment ex-
pliquer ce comportement d’investisseur d’apparence
étrange ? Les marchés financiers regardent devant,
C’est-a-dire que les prix actuels reflétent les attentes
moyennes des acteurs du marché quant aux évolutions
futures. En ce sens, les nouvelles ont un effet sur les
cours uniquement si elles divergent des attentes. Les
bénéfices des entreprises sont un bon exemple, car ils
constituent un facteur notoire affectant le cours des
actions. Dans des périodes comme aujourd’hui, lors-
que des facteurs exogeénes (les divers «confinements»
en l'occurrence) ont eu un impact significatif sur la
rentabilité des entreprises, les bénéfices antérieurs
n’ont pas de sens, car le futur sera trés probablement
différent du passé récent. Les marchés des actions se
concentrent donc sur les futurs bénéfices, que les ana-
lystes estiment a I’aide des informations provenant des
entreprises et d’indicateurs comme les prévisions éco-
nomiques. Généralement, comme on le voit dans le
graphique ci-dessus, les bénéfices attendus se rétablis-
sent plutét rapidement et, dans le cas du S&P 500, tu-
toient les niveaux pré-pandémie. C’est donc la Iexpli-
cation du net redressement des marchés des actions ces
derniers trimestres, mais aussi un signe que nous en-
trons peut-étre dans une période plus difficile de ralen-
tissement de la croissance des bénéfices.
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Devises

Le billet vert contre-attaque

Etats-Unis

- Conformément a notre estimation, 'USD s’est ap-
précié face a toutes les devises majeures en mars,
porté par les perspectives de croissance et son avan-
tage lié au taux d’intérét en hausse.

- Nous tablons sur une nouvelle hausse des rende-
ments des T-Bonds, notamment du fait de la surper-
formance continue et du resserrement de politique
monétaire attendu plus tét qu’ailleurs. Les marchés
financiers attendent désormais quatre hausses de
25 pb du taux directeur de la Fed d’ici 2024. Ces at-
tentes devraient préserver I’avantage de carry du bil-
let vert et le soutenir a ’avenir.

Zone euro

- La paire EUR/USD a un peu plus pati (-2,9% en
mars) des mauvaises nouvelles sur le front vaccinal
en Europe.

- Nous restons négatifs sur la paire EUR/USD et
neutres sur la paire EUR/CHF pour les trois pro-
chains mois.

Royaume-Uni

- Meéme si en mars, le Royaume-Uni vivait encore un
des confinements les plus stricts d’Europe, la vacci-
nation rapide a ravivé le moral des investisseurs et
un rallye de la livre face a I’euro. Face a la vigueur
générale de 'USD, la paire GBP/USD a perdu 1,3%.

- Les marchés ignorant globalement 'effet négatif du
Brexit sur 'industrie et la livre anticipant quantité
de bonnes nouvelles, la GBP devrait continuer a cé-
der du terrain a 'USD ces trois prochains mois.

Suisse

- Le franc s’est encore déprécié en mars, dans un con-
texte de marché globalement friand de risque.

- Toutefois, les facteurs structurels d’un franc fort de-
meurent, la tendance positive de la paire EUR/CHF
devrait donc cesser. Nous restons neutres sur la paire
EUR/CHEF et positifs sur la paire USD/CHF pour les
trois prochains mois.

Japon

- En mars, le JPY pondéré des échanges a connu 'une
des plus fortes dépréciations parmi les principales
devises.

- Nous maintenons notre estimation positive pour la
paire USD/JPY, la croissance et I'inflation mondiales
(reflation) étant appelées & progresser au 2°tri-
mestre.
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La vigueur d’une devise est-elle corvelée au rythme vaccinal ?

Indices des taux de change effectifs (source: Deutsche Bank)
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En observant la performance des devises des princi-
paux marchés développés depuis début 2021, un mo-
dele intéressant émerge : en effet, elle semble refléter la
progression de la vaccination dans les économies con-
cernées. Ce n’est pas un hasard, au moins pour le
Royaume-Uni. Le tempo rapide de la vaccination a no-
tablement amélioré le moral des investisseurs, la livre
pondérée des échanges gagnant 5,8% (voir graphique).
Certes, nous pensons que I’économie britannique va
croitre plus rapidement au 2¢ trimestre que toute autre
économie développée, mais la livre anticipe déja une
large part de bonnes nouvelles. En attendant, notre es-
timation positive de 'USD, fondée sur notre prévision
de surperformance de I'’économie américaine et un
avantage lié a la hausse de taux (carry) a été juste au
1er crimestre. Certes, la vaccination rapide, 'améliora-
tion des perspectives économiques ainsi que la hausse
des rendements des T-Bonds associée ont été béné-
fiques, mais la clé de votite est clairement le plan de re-
lance massive de Joe Biden. L’'USD devrait maintenir
son carry et progresser davantage. Parallélement, les va-
leurs refuges CHF et JPY, a faible rendement, ont en-
core reculé en mars, les investisseurs étant enclins au
risque. En général, 'euro, devise cyclique, profite de cet
environnement. La faible performance, notamment en
février et en mars, s’explique surtout par la révision ala
baisse des prévisions de croissance dans la zone euro,
les campagnes de vaccination tombant de Charybde en

Scylla.
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