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Editorial 3

Changement de décor

Chers lecteurs,

La Réserve fédérale américaine (Fed) a finalement réduit
ses taux de 50 points de base (pb) : les investisseurs sont
soulagés. Commentant® cette décision, le président
Jerome Powell a estimé que le marché du travail US était
«solide» et que la Fed ne pensait pas étre a la traine en
matiére de réduction des taux.

Ce tournant décisif de la politique monétaire US s’inscrit
dans une tendance plus large d’assouplissement syn-
chronisé des principales banques centrales du monde.

La Bangue centrale européenne (BCE) et la Banque natio-
nale suisse (BNS) ont, en effet, déja réduit leurs taux pour
la, respectivement, deuxiéme et troisiéme fois, alors

que les inquiétudes concernant Iinflation s’estompent. Cet
assouplissement vise a soutenir la reprise de la crois-
sance économique mondiale.

En Chine, un moteur clé de la croissance du produit inté-
rieur brut (PIB) mondial, les autorités, sous pression pour
atteindre leur objectif de croissance de 5% pour I'année,
ont pris des mesures de relance? pour stimuler I’écono-
mie. Elles comprennent des baisses des taux d’intérét,
des taux hypothécaires plus bas, un soutien au crédit
pour les banques et des régles assouplies pour les ache-
teurs de logements dans certaines grandes villes.

Cela a suscité de 'optimisme et un rallye de la Bourse
chinoise, d'autant plus que les investisseurs étaient pré-
occupés par une spirale déflationniste® A la mi-octobre,
les regards seront donc tous tournés vers les données
du PIB chinois du troisieme trimestre.

* Voir «Glossaire et sources» a la page 17

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

Apres la premiere baisse de taux de la Fed, I'attention se
porte aussi sur les élections présidentielles US. La
confrontation de Kamala Harris et de Donald Trump capte
déja I'attention du monde entier et son issue devrait
fournir la toile de fond économique et géopolitique a
venir.

Notre numéro de novembre sera une édition spéciale
«Mini Investors’ Outlook ». Cette édition portera sur I'es-
sentiel, car la situation peut évoluer rapidement, surtout
lorsque des événements aussi importants se profilent a
I’lhorizon. Nous avons donc avancé la date de publication
pour proposer ce numéro d’ici le 4 novembre. Apres les
élections, nous organiserons un webinaire pour en analy-
ser le résultat et ses implications pour les investisseurs.
Restez a I’écoute pour plus de détails dans le prochain
numeéro.

Dans ce numéro d’Investors’ Outlook, vous découvrirez
une analyse approfondie de la politique budgétaire et
de la dette publique, ainsi que notre point de vue sur les
marchés d’actions et les matiéres premiéres.

Nous sommes préts pour le quatriéme acte de I'année et
pour nous adapter a I’évolution du scénario du marché.

— Webcast

Pour visionner notre webcast sur les
récents développements du marché,
cliquez ici.


https://www.vontobel.com/en-ch/insights/monthly-cio-update-october-2024-after-the-cut-29215/

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Fondu enchainé

Le mois de septembre a largement tourné autour de la
réduction des taux de la Fed ainsi que des anticipations
fluctuantes des investisseurs quant a 'ampleur de
cette mesure et, surtout, quant a I’évolution a venir. Le
«dot plot»* présenté a donné un apercu de la suite: la
Fed prévoit une nouvelle baisse de 50 pb d’ici la fin 2024,
de 100 pb en 2025 et de 50 pb en 2026.

Les craintes liées a I'inflation se sont dissipées, mais la
prudence doit rester de mise quant aux perspectives de
croissance. Les principaux indicateurs économiques
avancés restent sous pression,® les données sur I’'emploi
du mois d’aolt ont décu les attentes® et les inquiétudes
concernant les ventes futures assombrissent de plus en
plus le sentiment des entreprises.’

Le déploiement de nombreuses mesures de relance en
Chine démontre que les autorités sont déterminées a
relever les défis économiques intérieurs, tels que le mar-
ché immobilier en difficulté et les pressions déflation-
nistes. Bien que cela ait immédiatement stimulé les
actions chinoises, il faudra probablement encore un cer-
tain temps avant que ces mesures ne se répercutent sur
I’économie réelle—mais nous met sur la bonne voie.

Découvrez le détail de notre allocation d’actifs en page 5.
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i SURPONDERATION

augmentation A

Les liquidités passent de sous-pondérées a neutres,
et sont a disposition si des opportunités se présentent.

Nous restons légerement sous-pondérés. La Fed a
réduit ses taux et entrainé une forte baisse des
rendements obligataires (qui sont inversement pro-
portionnels aux prix). Plusieurs baisses de taux

sont désormais prévues pour les 18 prochains mois.
Sans récession ni nouvelle baisse de 'inflation, les
rendements ont peu de marge a la baisse. Nous res-
tons surpondérés sur les emprunts d’Etat qui nous
semblent offrir la meilleure des protections contre
une récession. Nous les préférons au portage limité
des obligations d’entreprises Investment Grade. Nous
restons sous-pondérés sur les obligations a haut
rendement et Iégérement surpondérés sur les obliga-
tions en monnaies fortes des marchés émergents.

Initiée en septembre 2022, notre surpondération®
tactique sur les actions a été maintenue presque
sans interruption au cours des deux derniéres
années, durant lesquelles I'indice MSCI All Country
World a gagné plus de 50% en rendement total
(USD). Au vu des incertitudes économiques et des
prochaines élections US, le moment est toutefois
venu de prendre des bénéfices et de ramener I’allo-
cation en actions de surpondérée a neutre. Nous
avons réduit les actions US de surpondérées a neutres
du fait des valorisations élevées et de la difficulté
croissante a dépasser les attentes en matiere de béné-
fices par action (BPA). Les produits sont redéployés
dans des actions suisses, qui passent de sous-pon-
dérées a neutres du fait de leurs qualités défensives
mieux adaptées a une économie en ralentissement.
Nous mettons aussi fin a notre surpondération tac-
tique des actions de la zone euro, dont les bénéfices
ont été décevants, a notre avis.

Nous restons surpondérés sur l'or, qui a dépassé les
prévisions les plus optimistes cette année et dépassé
les 2 600 USD l'once grace a une forte demande
physique et a I’espoir d’une baisse significative des
taux US. Méme si la hausse reste limitée, une légere
surpondération semble justifiée dans 'optique d’un
nouvel assouplissement de la part de la Fed (qui
profite aux actifs non rémunérateurs comme I’or) et
d’un affaiblissement du dollar US (qui rend I'or moins
cher pour les autres monnaies).

Nous restons neutres sur les matieres premieres,
qui pourraient patir de I’affaiblissement de la crois-
sance économigue, mais recevoir un soutien d’un
dollar US plus faible, des mesures de relance
chinoises et des risques géopolitiques.

Nous restons neutres sur les fonds alternatifs (avec
une préférence pour les titres liés a 'assurance) et
'immobilier, et négatifs sur les liquidités.

réduction



6 Points saillants du marcheé

De la laitue et des
montagnes de dettes

Vous souvenez-vous de cette laitue qui avait fait les gros titres en octobre 2022 ?
Les médias financiers avaient parié qu’elle se conserverait plus longtemps que Liz
Truss® ne conserverait son poste de premiére ministre britannique. Le 14 octobre,
un tabloid avait méme diffusé en direct des images de la laitue a c6té d’une photo
encadrée de Mme Truss. Mme Truss avait démissionné le 20 octobre, avant que la

laitue ne se fane.

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Mais comment cette débécle s’était-elle produite ? Mme
Truss avait proposé un «mini budget»'* assorti de réduc-
tions d’impéts radicales malgré la dette déja élevée du
R.-U. Les marchés financiers avaient paniqué et ne
s’étaient apaisés qu’apres I'intervention de la BoE et la
démission de Mme Truss (graph. 1).

Cette histoire de laitue est digne des éphémeéres émois
dont Internet a le secret. Pourtant, I’agitation des élections
francaises de 2024 et la montée des populismes sou-
lignent une préoccupation plus large: 'augmentation de
la dette publique et sa viabilité inquiétent de plus en plus
les marchés financiers. Les Etats-Unis devraient dailleurs
bient6t attirer I’attention : la dette nationale brute y est

en effet désormais de 35001278179208,67 USD, soit
104497 USD par personne.’2

Les keynésiens estiment que dépenser plus que ce que
I’on gagne peut étre judicieux si les circonstances s’y
prétent.’® Pour eux, 'laugmentation des dépenses
publiques peut stimuler I'activité économique et se tra-
duire par une hausse générale des revenus et des
dépenses. Les gouvernements peuvent ainsi contribuer
a soutenir ’économie pendant les périodes de ralentis-
sement économique, et atténuer les hauts et les bas du
cycle économique.

Voila pour la théorie. En pratique, cependant, le soutien
budgétaire baisse rarement en période de «prospérité »
(graph. 2). Les Etats-Unis I'ont bien montré dans les années
1960 en adoptant une politique budgétaire «procycli-
que».’* En 1962, Kennedy avait ainsi proposé des réduc-
tions d’impots massives que Johnson avait ensuite mis
en ceuvre. Johnson avait également lancé le programme
«Great Society» pour éradiquer la pauvreté et Iinjustice
raciale. Combinée aux énormes dépenses de la guerre du
Viét Nam, la demande avait explosé et I’économie pros-
péré tandis que le chdmage tombait au plus bas.*® Pui une
surchauffe avait eu lieu, qui avait alimenté une inflation
galopante.

Aujourd’hui, les présidents US poursuivent a nouveau
des politiques procycliques. Trump et Biden ont tous
deux adopté des mesures budgétaires populistes qui,
associées a des chocs d’offre (Covid-19, p. ex.), ont
contribué a la hausse de linflation (graph. 3). Alors que
Trump promet des réductions d’impdts plus géné-
reuses s’il revient au pouvoir, Kamala Harris introduit, elle,

Graph. 1 : Les marchés financiers s’inquiétent de plus en
plus de la viabilité budgétaire

En %
La BoE vienta
3]0 ................................................................................ |arescousse ....................
2,5 e (& Shancel e BT T SIS TP e
e chancelier de I’Echiquier Démission
D e annonce des réductions fn dela
’ d’impéts (non financées) premiere
ministre

déc. 2021 mars 2022 juin 2022 sept. 2022

— Ecart des rendements entre les obligations & 10 ans du
Royaume-Uni et de I’Allemagne

Source : LSEG, Vontobel ; données au 16 Septembre 2024.



Graph. 2 : Déficits budgétaires creusés durant les crises,
mais rarement éliminés en période prospére
Déficit budgétaire US en % du PIB US

1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022

= Total
Récessions US

Source : LSEG, Vontobel ; données au 16 Septembre 2024.

une autre variable, relativement inconnue : dans le passé,
elle plaidait en effet pour des baisses d’'impbts pour
certains groupes et des aides financieres pour la classe
moyenne.*®

Ce manque de discipline budgétaire présente plusieurs
risques. Tout d’abord, le fardeau de la dette continue de
s’alourdir. Le Congressional Budget Office (CBO) estime
ainsi que, par rapport au PIB, le déficit budgétaire US
devrait fortement augmenter au cours des 30 prochaines
années et porter la dette nationale a des niveaux sans
précédent,” alors qu’aucune guerre majeure n’est en
cours. Ensuite, le colt du service de la dette augmente.
Le CBO montre que les colts d’intérét nets par rapport
aux dépenses publiques sont aujourd’hui supérieurs de 5
points a ce gu’ils étaient en 2019, juste avant la Covid-19.
En 2024, pour la premiére fois de I’histoire US, les
paiements d’intéréts ont excédé les dépenses de défense
(graph. 4). Enfin, le sentiment de I'opinion publique évo-
lue. Une enquéte de PEW Research révéle que les Améri-
cains se méfient de plus en plus des déficits importants,®
car il est de plus en plus difficile d’ignorer la hausse des
colts d’intérét et de Iinflation élevée de ces dernieres
années.

Les Etats-Unis se dirigent-ils vers un défaut de paiement?
Cela semble peu probable. Le pays imprime la monnaie
dans laquelle ses dettes sont libellées. Comme le décla-
rait®* Trump en 2016: «Les gens ont dit que je voulais
acheter de la dette et faire défaut sur la dette; ils sont
fous. On est les Etats-Unis (...), on ne fait jamais défaut
quand on imprime I'argent, OK?».2°

Graph. 3 : Trump et Biden ont mené des politiques
budgétaires populistes qui ont augmenté I'inflation
En % En % du PIB US

14
12
10

1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

= Taux de chémage US
Déficit budgétaire US (éch. dr.)

Source : LSEG, Vontobel ; données au 16 Septembre 2024.

Graph. 4 : Les dépenses d’intérét nettes dépassent
désormais les colits de défense aux E.-U.
En milliers de milliards USD

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

= Projections budgétaires US du CBO :
dépenses d’intérét nettes

Dépenses pour la défense Projections CBO

Source : LSEG. Vontobel : données au 16 Sepotembre 2024.

Pour mieux évaluer et surveiller les risques budgétaires
de différents pays, nous avons repris et élargi le
«Vontobel Fiscal Risk Index» développé par nos colle-
gues Steinemann, Metzler et Wiedenmann en 2010.
Cet indice actualisé évalue désormais huit indicateurs
clés pour dresser un tableau plus complet du risque
budgétaire d’un pays.>



8 Points saillants du marché

Vontobel Fiscal Risk Index - Sous-indicateurs clés:

1. Ratio d’endettement: Plus la dette brute actuelle est
élevée par rapport au PIB, plus la notation est mau-
vaise, et inversement.

2. Echéance de la dette : Plus I’échéance moyenne de la
dette publique est courte, plus les taux d’intérét
élevés ont un impact rapide sur les colts d’intérét, et
inversement.

3. Paiements d’intéréts (par rapport aux dépenses
publiques totales): Part des dépenses publiques
consacrée aux paiements d’intéréts. Plus cette part
est élevée, moins il y a de ressources disponibles
pour d’autres dépenses favorisant la croissance et la
stabilité sociale.

4. Paiements d’intéréts (par rapport 4 la croissance du
PIB): Rapport entre le taux d’intérét nominal et la
croissance nominale du PIB. Plus le taux d’intérét est

élevé par rapport a la croissance nominale anticipée,
plus le risque d’explosion de la dette est grand.

Solde primaire (corrigé des variations cycliques): Plus
le déficit primaire prévu est élevé, plus les chances de
réduire la dette sont faibles, et inversement.

Balance des comptes courants: Plus le déficit est
élevé, plus le pays dépend des entrées de capitaux
étrangers et plus il est vulnérable aux retraits de
capitaux, et inversement.

Croissance démographique: Plus la croissance démo-
graphique anticipée est faible, plus il est difficile de
réduire la dette, et inversement.

Croissance de la productivité: Plus la croissance de

la productivité est faible, plus il est difficile de réduire
la dette, et inversement.

Graph. 5: Vontobel Fiscal Risk Index : évaluation par pays
Méthodologie : le score final est le classement moyen de chaque sous-indicateur de risque budgétaire

CHARGES SOLDE
D’INTERET (PAR CHARGES PRIMAIRE CROIS-
RAPPORT AUX D’INTERET (PAR (CORRIGE BALANCE CROIS-  SANCEDE

DEPENSES RAPPORTALA DES DES , SANCE LA
PUBLIQUES CROISSANCE VARIATIONS COMPTES DEMOGRA- PRODUCTI- SCORE
DUPIB) CYCLIQUES) COURANTS PHIQUE

ECHEANCE
CLASSE- DELA

DETTE TOTALES)

Source : Vontobel.



Résumé: Alors que des pays comme I'Irlande, la Suisse et
la Norvege demeurent en bonne santé budgétaire,
d’autres ont de quoi préoccuper. Bien qu’'impactés par
des colts d’intérét élevés, les Etats-Unis présentent

des perspectives de croissance plus fortes que la France
ou I’ltalie, dont plusieurs indicateurs pointent les fai-
blesses. Le Japon et la Grece se classent également dans
le bas du tableau (graph. 5).

Pourquoi la viabilité budgétaire est-elle importante pour
les investisseurs ?

Comme indiqué précédemment, les situations de défaut
pure et simple sont peu probables. Mais a notre avis,
I'augmentation des risques budgétaires finira par néces-
siter soit 1) des mesures politiques, soit 2) une évolution
de I’environnement macroéconomique.

1. Mesures politiques: celles-ci peuvent comprendre
des réductions de dépenses, des augmentations d’impéts
ou des privatisations ponctuelles, comme en Grece.

2. Evolutions macroéconomiques: Celles-ci peuvent
impliquer une baisse des taux d’intérét (ce qui réduit les
colts du service de la dette et les déficits, et permet de
restructurer la dette), un boom de la productivité (porté
par I'lA, p. ex.), une croissance démographique (bien qu’il
soit incertain de résoudre ce probléme via augmentation
de immigration, car I'acceptation par I'opinion publique
peut faiblir) ou une monétisation de la dette (lorsque les
banques centrales achétent des emprunts d’Etat, comme
au Japon).




10 Obligations

Des normes changeantes,
des opinions partagées

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Lattention du marché obligataire est centrée sur
Pampleur des baisses de taux et sur le moment ou elles
pourraient se stabiliser 'année prochaine.

Le marché a terme des fonds fédéraux indique que le
cycle actuel de réduction des taux atteindra son plancher
autour de 3%, Cela fait prés de quarante ans que ce

taux est inférieur ou égal a 3%. Un consensus existe sur
le fait que les taux ultra-bas des 30 derniéres années
étaient atypiques et que la norme devrait désormais étre
plus stricte (graph. 1).

Deux écoles s’affrontent au sujet de I'approche de la Fed
en matiere de réduction des taux. Cune demande une
baisse rapide des taux et met en garde contre un ralentis-
sement économique imminent, car le taux d’épargne
personnelle US est le plus bas depuis 16 ans parce que

le marché de 'emploi s’affaiblit. Les difficultés écono-
miques de la Chine et de I’Allemagne renforcent I'urgence
cet appel.

Lautre suggére que la croissance des revenus aux Etats-
Unis pourrait se stabiliser du fait de la productivité
du travail et d’une éventuelle sous-estimation de la crois-

Graph. 1 : Les marchés tablent sur le cycle de réduction
le plus superficiel depuis trois décennies
En %

-2

1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019

= Taux cible des fonds fédéraux
Plancher 2026 anticipé par le marché

Source : Bloomberg, Vontobel ; données au 19 septembre 2024.

sance de la main-d’ceuvre. Une réduction totale de

250 pb du taux des fonds pourrait en outre étre trop impor-
tante, au vu des erreurs potentielles de déclaration des
taux d’épargne et de I'impact positif de I'lA sur la produc-
tivité, ce qui pourrait se traduire par un taux d’intérét
neutre plus élevé que prévu.

Un destin scellé : déclin de Tupperware dans un
contexte de tensions économiques

La derniére victime de la politique monétaire restrictive
actuelle est Tupperware Brands, qui a récemment lancé
une procédure de faillite.?” Cette procédure est due a
une dette de plus de 700 millions USD. Malgré I'assou-
plissement de certains accords de prét au début de I'an-
née, la santé financiére de I'entreprise a continué a se
détériorer.

Fondée en 1946 par Earl Tupper, Tupperware s’appuie
depuis longtemps sur la vente directe via un vaste réseau
de vendeurs indépendants, dont plus de 300000 étaient
recensés en 2022. Cette faillite met en lumiere I'ampleur
des défis économiques: endettement croissant, évolution
des préférences et concurrence féroce.?® Ces pressions
poussent de nombreuses entreprises a des mesures radi-
cales, comme la fermeture de magasins et la réduction
des effectifs.

Nos perspectives pour le crédit Investment Grade et a
haut rendement restent inchangées. Il semble difficile
de justifier une prise de risque supplémentaire, de sorte
que nous sous-pondérons les obligations.

Graph. 2 : Procédure de faillite pour les entreprises dont
le passif dépasse 50 millions USD
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Procédures de faillite (échelle de gauche)
= Spreads US a haut rendement (échelle de droite)

Remarque : La zone ombrée en bleu clair indique le nombre total de pro-
cédures de faillite pour cette année si la tendance actuelle se poursuit

Source : Bloomberg, Vontobel ; données au 19 septembre 2024.
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Changement de décor

pour les actions

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

La Fed a finalement réduit ses taux, avant la saison des
résultats du troisiéme trimestre, et la Chine a enfin
dévoilé un important plan de relance. Comment les mar-
chés boursiers vont-ils réagir ?

Lannée 2024 ressemble fort a I'année 2023 sur le plan

du rendement total pour le MSCI All Country World
(graph. 1), et devrait de nouveau étre exceptionnelle pour
le S&P 500. La consolidation a laquelle nous avons
assisté durant I’été avait, en 2023, été suivie d’une forte
reprise au quatriéme trimestre. LChistoire se répétera-t-elle ?

Lannée en cours se distingue par une rotation marquée
des secteurs et des styles depuis la mi-juillet, laquelle
favorise les secteurs défensifs comme la santé, les biens
de consommation non cycliques et les services aux
collectivités. Jusqu’alors, prés de 80% de la performance
mondiale provenait des technologies et des services de
communication portés par des entreprises liées a I'intelli-
gence artificielle.

A quoi cela tient-il ? Les résultats annoncés au deuxiéme
trimestre ont moins surpris les marchés, notamment
aux Etats-Unis; ce devrait étre pareil au second semestre

Graph. 1: Croissance trimestrielle BPA des entreprises
de l'indice S&P 500
Coissance BPA, en %

20 ............................................................................................................................
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Source : Bloomberg, Vontobel; data as of September 17, 2024.

avec le ralentissement de la dynamique économique.
Cela contraste avec le consensus qui ne table que sur
une légére décélération des bénéfices en 2025 (graph. 2).

Un autre facteur réside dans la réduction des taux d’inté-
rét de la Fed. Les marchés tendent généralement a
fluctuer apres de tels changements de politique. Apres
une premiére baisse des taux, les perspectives sur

6 a 12 mois varient grandement selon qu’une récession
s’ensuit ou non. La plupart des acteurs du marché
misent sur un atterrissage en douceur, mais nous pensons
gu’ils sont peut-étre trop optimistes, et qui’il convient de
rester prudent.

Les mesures de relance chinoise ont stimulé ce qui était
un sentiment déprimé parmi de nombreux investisseurs
internationaux, qui, a la fin ao(t, avaient une exposition
historiqguement basse aux actions chinoises—tombée a
environ 5% contre un pic pré-Covid de 15%. Ce contexte
a déclenché un important «short squeeze »* et une reca-
libration des portefeuilles mondiaux, aboutissant a I'un
des plus forts rallyes boursiers chinois des 15 dernieres
années.

Bien qu’il soit encore trop tét pour déterminer si le plan
de relance sera un facteur décisif pour le marché chinois,
les mesures sont certainement positives et semblent
prétes a aider a restaurer la confiance des investisseurs.
Cependant, il faudra probablement du temps pour
gu’elles aient un impact tangible sur I’économie réelle, et
il reste incertain qu’elles puissent ramener la Chine a la
croissance du PIB a deux chiffres observée dans le
passé.

Graph. 2 : Prévisions de bénéfices 2024 pour les
sociétés de I'indice S&P 500 (indexées)
En USD

sept. 2021 mars 2022 sept. 2022 mars 2023 sept. 2023 mars 2024 sept. 2024
= BPA indice S&P 500 hors 7 Magnifiques 2024E en USD
BPA 7 Magnifiques 2024E en USD
BPA indice S&P 500 2024E

Source : Bloomberg, Vontobel ; données au 20 septembre 2024.
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L'or noir ternit, I'or jaune brille

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Ces derniers mois, les prix du pétrole ont été plus
affectés par l'offre que par la demande. Soutenue par la
vigueur de I’économie US et des facteurs saisonniers,

la demande est restée relativement forte, mais les pro-
ducteurs ont pompé plus de pétrole que prévu, ce qui

a limité la hausse de I’«or noir». Aujourd’hui, la demande
s’affaiblit.

Les principaux prévisionnistes pétroliers ont revu ala
baisse leurs estimations de la demande mondiale. CAgence
internationale de I’énergie (AIE) a ainsi réduit ses prévi-
sions pour 2024 de 970000 barils par jour (bpj*) &
970000 bpj. LOrganisation des pays exportateurs de
pétrole (OPEP) a, elle aussi, réduit ses prévisions pour
2024 de 2,11 millions a 2,03 millions de bpj*. Cela tient
au ralentissement de I’économie chinoise, le plus grand
importateur de pétrole au monde.

Ces révisions a la baisse ont déplu aux spéculateurs:
pour la premiére fois, les positions courtes sur le Brent
ont ainsi dépassé les positions longues en septembre
(graph. 1). Etant donné les perspectives de demande

Graph. 1 : Les positions spéculatives n’ont jamais
été aussi basses
Engagements des traders (contrats)
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= Brent : Positions longues nettes des gestionnaires de fonds
Moyenne a long terme

Source : Intercontinental Exchange, Vontobel ; données au 10 septembre 2024.

faibles, ’OPEP a reporté une augmentation de production
prévue qui devait initialement avoir lieu en octobre.”

La faiblesse de la demande devrait constituer un défi pour
I’OPEP, qui ne peut contréler que 'offre.?® Reste a savoir si
le plan de relance annoncé par la Chine a la fin de sep-
tembre soutiendra les prix du pétrole. Bien que les
métaux de base aient augmenté suite a cette annonce, le
pétrole a chuté. La spéculation selon laquelle le cartel de
I’OPEP pourrait remettre plus de pétrole sur le marché en
décembre® a maintenu les marchés en alerte plus que les
actions politiques chinoises. Cependant, le mois d’oc-
tobre a également montré que le sentiment peut changer
rapidement : apres I'attaque de I'lran contre Israél au
début du mois, le prix du pétrole a augmenté de plus d’un
dollar en une seule journée.

Lor jaune, en revanche, a fait un bond et méme dépassé
les prévisions les plus optimistes en 2024. La forte
demande des banques centrales et les espoirs d’une baisse
importante des taux de la Fed ont poussé les prix bien
au-dela de la barre des 2600 USD l'once, soit une hausse
de 27% depuis le début de I'année (graph. 2).

La question est donc de savoir si I'or peut encore aug-
menter. Nous pensons qu’il faudrait pour cela qu’un ou
plusieurs des événements suivants se produisent: 1)

un cycle de réduction des taux de la Fed (de nouvelles
baisses sont en vue, mais une grande partie de cette
réduction est déja intégrée), 2) une demande forte et sou-
tenue des banques centrales (les marchés émergents
semblent marquer le pas face aux prix élevés), ou 3) un
regain de la demande d’ETF (qui n’est pas encore évident).

Graph. 2 : U’affaiblissement du dollar est
généralement positif pour I'or
USD par once

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

= Cours de l'or
Correction de I'indice du dollar US

Source : LSEG, Vontobel ; données au 20 Septembre 2024.
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Le franc suisse se renforce,

le dollar US faiblit

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Avec l'infléchissement politique de la Fed et le ralentis-
sement de I’économie américaine, le sentiment baissier
s’est intensifié a I’égard du dollar US. Depuis ses pics
d’avril et juin, le billet vert s’est fortement déprécié sous
I’effet de la réduction du soutien des rendements. Dans
le méme temps, porté par la volatilité des marchés mon-
diaux et son statut de valeur refuge, le franc suisse a
bondi, a tel point que certains demande une intervention
de la BNS pour gérer les pressions s’exercant sur les
taux de change.®

Au début de I'été, I'attention portée au ralentissement de
I’économie US a alimenté un sentiment baissier a I’égard
du dollar. La récente dynamique du marché montre toute-
fois que le dollar demeure privilégié en période d’aversion
accrue pour le risque.

Aprés un pic juste au-dessus de 106 en avril et en juin, le
dollar a sensiblement faibli au mois d’ao(t, pour passer
de 104 a moins de 101 (graph. 1). Ce mouvement baissier
est principalement dd a la diminution du soutien des ren-
dements en faveur du dollar, et ce facteur critique signale

Graph. 1 : Le dollar US baisse du fait d’'un moindre
support des rendements

En % Indice

déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin

2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024
= Ecar‘ts de rendement & 2 ans (E-U./ PIB pondéré G10 hors
E.-U., échelle de gauche)

L’indice du dollar US (éch. de droite)

Source : Bloomberg, Vontobel ; données au 19 septembre 2024.

de nouvelles baisses potentielles. Cette contraction du
soutien des rendements pourrait faire passer le dollar sous
le seuil de 100 si les tendances actuelles se poursuivent,
et traduire ainsi la position de plus en plus baissiere des
investisseurs qui recalibrent leurs anticipations en fonc-
tion de I’évolution des conditions économiques et des
ajustements de la politique de la Fed.

La BNS appelée & agir dans un contexte d’inquiétude
pour les exportations

Ces derniéres semaines, le franc suisse a surperformé
les autres monnaies alors que la volatilité du marché ren-
force la demande portant sur des valeurs refuges. Cette
appréciation du franc suisse I’a rapproché de ses niveaux
les plus élevés de la décennie face a I'euro. Cela n’est
pas passé inapercu dans les milieux industriels suisses.
Inquiets des effets négatifs potentiels sur les exporta-
tions et sur ’économie en général, les principaux leaders
du secteur ont ainsi appelé la BNS a agir pour atténuer la
pression s’exercant sur les taux de change. Les données
économiques plaident en faveur d’une nouvelle réduction
du taux cible de 1,25% a la fin septembre. Linflation plus
lente que prévu (1,1% par rapport au mois d’aodt de I'an
dernier) constitue, pour la BNS, une raison évidente d’as-
souplir sa politique. Les marchés integrent déja pleine-
ment un assouplissement supplémentaire de 0,55% (soit
2,2 réductions) d’ici la fin de I’'année (graph. 2).

Graph. 2 : Les marchés anticipent de nouvelles baisses
de taux de la BNS avant la fin de I'année
Nombre prévu de baisses de la BNS
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26.09.2024 12.12.2024 20.03.2025 19.06.2025
= 20.09.2024
20.08.2024

Source : Bloomberg, Vontobel ; données au 19 septembre 2024.
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Conjoncture et marchés financiers 2022 - 2025

La liste suivante présente les valeurs effectives, cours de change et prix pour le produit intérieur brut (PIB), I'inflation
et les prévisions d’inflation, les taux directeurs de la Banque centrale, les emprunts d’Etat a dix ans, les taux de change
et les matieres premieres de 2022 a 2023, ainsi que les prévisions du consensus pour 2024 et 2025.

CONSENSUS CONSENSUS
PIB (EN %) 2022 2023 ACTUEL 2024 2025

CONSENSUS CONSENSUS
SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS

RENDEMENTS DES EMPRUNTS D’ETAT A DIX ANS CONSENSUS ~ CONSENSUS
(EN%) 2023 ACTUEL __ SUR3MOIS __ SUR12MOIS
EUR (Allemagne) » 2,0 2,17 2.21 2,21

CONSENSUS CONSENSUS
TAUX DE CHANGE 2023 ACTUEL SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS
CHF / EUR 95

. . CONSENSUS ~ CONSENSUS
MATIERES PREMIERES 2022 2023 ACTUEL __SUR3MOIS __SUR12MOIS

+ Dernier trimestre disponible
2 Dernier mois disponible, données du G20 uniquement trimestrielles
Source: Vontobel, banques centrales et offices des statistiques respectifs ; données au 23 septembre 2024
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moins ou augmente les impots lorsque I’économie se contracte.

* Source : article de Wall Street Journal publié le 5 octobre 2018. https://www.wsj.com/graphics/jobs-war/?mod=article_relatedinline
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Since%20June%202023-,The%20Federal%20Budget,exclude%20net%20outlays%20for%20interest.

® Source : article de Bloomberg publié le 3 avril 2024. https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-03/why-us-federal-budget-deficit-
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