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Taux d’intérét et obligations

L’inflation décélére-t-elle assez vite ?

Etats-Unis

- Les courbes des rendements américains se sont net-
tement aplaties, les T-Bonds a 30 ans cédant 20 pb
en juin, chutant briévement a 1,92%, alors que l'ex-
trémité courte se reléve suite a la réunion du FOMC.

- Les projections de taux directeurs de ce dernier
(«dot plot») ont surpris les marchés, la médiane
suggérant deux hausses de 25 pb chacune d’ici 2023.
Cette prévision plus offensive suit une série de sur-
prises coté inflation, la globale atteignant méme 5%
en mai.

Zone euro

- Linflation étant plus modérée en Europe qu’aux
Etats-Unis, les mouvements de taux ont été moins
marqués. Alors que les courbes allemandes se sont
légérement aplaties en juin, le pointa 10 ans est resté
largement inchangé sur le mois.

- Nous voyons moins de pression sur la BCE a resser-
rer les conditions monétaires, et le programme de ra-
chat d’emprunts devrait se poursuivre.

Royaume-Uni

- La réouverture totale de I’économie britannique a
été reportée suite au rebond pandémique, ce qui a
stirement contribué a aplatir les courbes des rende-
ments outre-Manche. Alors que Pextrémité courte
était bien ancrée, le rendement des obligations
d’Etat a 10 ans a cédé 8 pb en juin.

- La Banque d’Angleterre devrait étre parmi les pre-
miéres banques centrales majeures a afficher un vi-

sage plus offensif.

Suisse

- La courbe des rendements des emprunts de la Con-
fédération s’est légerement aplatie, cédant 5 pb a
Pextrémité longue.

- Malgré la reprise relativement solide de I’économie
suisse, la pression inflationniste reste faible, et I'in-
flation globale devrait rester sous 1% ces prochains
mois. Actuellement, la BNS ne subit donc que peu
de pression pour changer sa position.
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Les courbes s’aplatissent, surtout aux Etats-Unis

Raideur de la courbe des rendements des obligations d’Etat :
rendement & 30 ans moins 5 ans
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MACROBOND

Dans quelle mesure l'inflation est-elle transitoire et
jusqu’a quand les banques centrales attendront-elles
avant de passer a ’action vu le dépassement des cibles ?
Voila les deux questions qui tourmentent le plus les in-
vestisseurs obligataires. L’inflation va s’avérer tempo-
raire, avec le pic outre-Atlantique srement derriére
nous, mais la politique monétaire actuelle est peut-étre
trop lache vu le contexte. Les banques centrales pour-
raient donc préparer les marchés a un resserrement
progressif des conditions financiéres ces prochains
mois. La réunion de la Fed en juin et le reléevement des
projections de taux directeurs en sont un premier
signe. Pour I’heure, la Fed semble maitriser la situation,
les marchés obligataires anticipant une sortie globale-
ment ordonnée de la politique ultra-expansionniste.
Lextrémité courte s’est relevée et les prévisions d’infla-
tion a plus long terme refluent, aplatissant la courbe.
Les écarts de crédit ont a peine bougé, mais si I'infla-
tion ne ralentit pas nettement ces prochains mois, la
réaction pourrait étre tout autre. Sans que nous envi-
sagions une erreur de politique par la Fed entrainant la
colere obligataire de 2013, les marchés pourraient com-
mencer a anticiper un retrait plus rapide de leur perfu-
sion. La publication prochaine des données d’inflation
et de Pemploi aux Etats-Unis éclairera la situation.
Nous gardons donc un accent de duration courte et
une position neutre sur le risque de crédit.
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Actions
Les actions de P'UEM sur le retour ?

Etats-Unis

- De la volatilité sur le marché américain des actions
en juin, mais il conclut sur une note positive. Un
changement d’humeur suite a 'annonce rassurante
de la Fed du maintien de sa politique monétaire ac-
tuelle. L’afflux de données économiques positives a
aussi soutenu la reprise du secteur informatique,
surperformant 'ensemble du marché apres une pé-
riode de creux.

- Le marché américain recele encore un potentiel de
hausse. Le pic de la croissance étant peut-étre passé,
les rendements devraient étre plus modérés et vola-
tils a ’avenir.

Zone euro

- Apreés une surperformance quasiment tout le se-
mestre, les actions de 'UEM ont accusé du retard sur
le marché mondial en juin. Une évolution intervenue
principalement aprés la réunion de la Fed et signe
probable d’'un mouvement temporaire en faveur du
marché américain.

- Mais les fondamentaux restent favorables 2 'UEM :
le pic de croissance économique est devant et la va-
lorisation est nettement inférieure qu’aux Etats-
Unis, alors que la dynamique des bénéfices des en-
treprises est similaire. La zone euro devrait donc sur-
performer le reste du monde.

Royauwme-Uni

- Le marché britannique a été en retrait du marché
mondial en juin. Aprés euphorie vaccinale, net
changement suite au rebond des cas de Covid et aux
signes d’un poids durable du Brexit sur I’économie,
alors que la Banque d’Angleterre pourrait étre une
des premiéres institutions a changer son fusil
d’épaule.

- Ces questions continueront d’animer un marché
qui, malgré sa valorisation plutdt avantageuse, de-
vrait au mieux étre au niveau du reste du monde.

Suisse

- Nouvelle solide performance du marché suisse des
actions en juin, avec un titre de santé décisif dans la
performance globale et de meilleures attentes de bé-
néfices des grandes capitalisations. La performance
des petites et moyennes est similaire aux actions
mondiales.

- Ces évolutions sont temporaires et un renversement
en faveur des titres a moindre capitalisation devrait
intervenir.
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La valorisation prime sur la taille an 1 semestre 2021

Indices de performance totale nette MSCI World, en USD
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MACROBOND

Les analystes des marchés des actions évoquent
souvent que ceux-ci sont soumis a certains « facteurs ».
Mais qu’est-ce qu'un « facteur », et pourquoi s’en sou-
cier ? Au sens large, un facteur est une caractéristique
commune a de nombreux titres et qui a un effet sur
leur performance. Parmi les plus connus figure la capi-
talisation de marché (ou taille) : nombre de preuves
empiriques révelent que les petites entreprises (en capi-
talisation) se comportent différemment des grandes.
La taille n’est qu’un facteur parmi une multitude, in-
cluant par exemple la valorisation (« valeur » pour in-
diquer un titre avantageux et « croissance » pour un
plus cher, mesuré p. ex. par le ratio cours/bénéfice) et
« momentum ».

Faut-il se soucier des facteurs ? Oui, car ils peuvent
avoir un effet décisif sur la performance et ce qui est
considéré comme étant « a valeur ajoutée » par un ges-
tionnaire de portefeuille d’actions s’explique souvent
largement par un accent stratégique sur des titres aux
facteurs communs. Dans le graphique ci-dessus, nous
avons reporté la performance depuis début 2021 de
quatre indices de facteurs mondiaux: World Large-
Cap Value, World Large-Cap Growth, World Mid-Cap
Value et World Mid-Cap Growth. En 2021, les titres
«valeur » ont nettement surperformé les titres « crois-
sance ». Traduction : il était jusqu’ici plus important
de se concentrer sur les titres au ratio cours/bénéfice
faible plutot que d’arbitrer entre des actions ayant dif-
férents niveaux de capitalisation. Une situation ty-
pique des périodes de reprises aprés un choc majeur,
comme celui de la pandémie en 2020. Toutefois, pré-
voir quand un facteur en particulier va surperformer
reste ardu.
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Devises
Le carry regne

Etats-Unis

- Conformément a notre estimation, 'USD s’est ap-
précié face a toutes les devises majeures en juin, I'in-
flation plus élevée que prévu, de solides données éco-
nomiques et un ton plus offensif de la Fed faisant
évoluer les attentes du marché quant a un resserre-
ment de la politique monétaire.

- L’avantage du taux d’intérét américain devrait de-
meurer voire se renforcer au prochain trimestre, au
bénéfice de ’'USD.

Zone euro

- Hormis la forte dépréciation face au billet vert, la
monnaie unique a vécu un mois de juin calme, les
taux de change face aux autres pays développés en
Europe (Suisse, Royaume-Uni, Suéde, Norvege) res-
tant stables.

- Contrairement a la Fed, la BCE devrait persister dans
sa politique monétaire ultra-expansionniste. Claire-
ment, la dynamique économique de la zone euro va
s’accélérer au 3¢ trimestre, mais I’écart de production
va rester bien plus large qu’outre-Atlantique, conte-
nant les pressions inflationnistes. Nous restons
donc négatifs sur la paire EUR/USD.

Royaume-Uni

- Depuis mars, la paire GBP/EUR fluctue autour de
1,60, quasi inchangée en juin.

- Avec la rapidité de la vaccination et les réouvertures
anticipées, la dynamique économique du Royaume-
Uni a déja passé son pic au 2° trimestre, alors que les
risques politiques sont légion et pourraient multi-
plier les gros titres au 2¢ semestre. La GBP devrait
donc se déprécier face a 'USD et évoluer latérale-
ment face a 'EUR au prochain trimestre.

Suisse

- Notre position neutre sur la paire EUR/CHF s’est
avérée juste sur les deux derniers mois, et nous la ré-
itérons pour le prochain trimestre.

- Selon nous, le différentiel de taux d’intéréc (carry)
reste trop faible pour pousser davantage la paire,
malgré 'appétence au risque des investisseurs.

Japon

- En 2021, le JPY affiche la plus forte dépréciation
parmi les devises des marchés développés.

- Une réalité qui va durer au prochain trimestre, 'en-
vironnement mondial favorable au risque gotitant
trés peu les devises a faible rendement comme le yen.
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Les spéculateurs pris de court par le rebond de ’'USD en juin

Position spéculative nette (positive = longue) et EUR/USD
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MACROBOND

Juin a succédé a deux mois apathiques, et s’est caracté-
risé par une forte appréciation de 'USD pondéré des
échanges. Notre prévision d'un USD plus fort s’est im-
posée, a juste titre, & savoir une évolution des attentes
en matiére de politique monétaire. Dans sa réunion de
juin, 'US Federal Open Market Committee (FOMC) a
surpris les marchés en se montrant offensif : il a relevé
la projection médiane du taux directeur pour 2023 de
50 pb. Un changement radical par rapport a mars, ou
le FOMC ne prévoyait aucun mouvement sur les deux
prochaines années en moyenne. Méme si ce mouve-
ment offensif a ensuite été tempéré par les discours des
membres du FOMC, les marchés des taux d’intérét ont
réagi a ces nouvelles prévisions et aux données écono-
miques au beau fixe en anticipant des hausses de la Fed
plus tot que prévu. Le différentiel de rendement (carry)
a deux ans entre les obligations d’Etat américaines et
de la zone euro a augmenté, faisant céder prés de 3% a
la paire EUR/USD sur le mois. Autre explication a ce
rebond du billet vert, le fait que les spéculateurs étaient
courts en USD avant la réunion de la Fed et ont ensuite
liquidé leurs positions quand le vent a tourné en faveur
de 'USD (cf. graphique basé sur les données CFTC sur
les positions des investisseurs non commerciaux sur les
contrats a terme). Globalement, nous maintenons fer-
mement nos prévisions clés pour le prochain trimestre.
L’avantage de carry et I’écart de production se resser-
rant rapidement aux Etats-Unis continueront de por-
ter le billet vert, alors que la paire EUR/CHEF évoluera
latéralement du fait d’un carry stable entre la Suisse et
la zone euro.
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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