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MACROECONOMIE

L'activité suisse s'est contractée de 3% sur le premier trimestre 2020, apres
une chute de l'investissement et de la consommation privée. Ce retrait devrait
s'amplifier sur le deuxieéme trimestre. Alors que la plupart des économies mon-
diales se déconfinent actuellement, I'économie suisse tres ouverte devrait
rapidement se reprendre sur le deuxiéme semestre. L'indice de confiance des
directeurs d’achat PMI a dailleurs rebondi en mai, bien qu'il reste sur des
niveaux encore trés dégradés. Le rattrapage du PIB sera toutefois modéré. En
effet, la progression du chdmage ainsi que le recours important au chémage
partiel vont peser sur le revenu des ménages et sur la consommation. D’autres
part, les risques de seconde vague de contamination limiteront les perspec-
tives d'investissement des entreprises.

ACTIONS

La réouverture des économies, le rebond des indicateurs de confiance, les
progrés de la recherche sur la mise en place d’'un vaccin, ainsi que les avan-
cées fiscales européennes ont soutenu les marchés actions. Nous avons
augmenté notre exposition nette aux actions suisses et étrangeres. Nous
recommandons également une position sur les petites et moyennes capitalisa-
tions européennes et suisses. Malgré cette augmentation, nous restons en-
core sous-pondérés, étant donnée la faiblesse des fondamentaux écono-
miques actuels et les valorisations trés élevées des marchés actions. Nous
avons repris des positions sur certaines valeurs industrielles de qualité, et
nous surpondérons notre poche thématique, pour investir sur des titres qui
bénéficieront des investissements liés a la transition énergétique.

OBLIGATIONS

Les injections de liquidité massives se sont poursuivies, le bilan de la Réserve
Fédérale américaine (Fed) atteignant désormais 7'100 milliards de dollars.
Pour la premiére fois de son histoire, la Fed a procédé en mai a des achats
d'obligations d’entreprises de qualité investment grade, en commengant
d'abord par des ETF obligataires. En Europe, la banque centrale européenne
(BCE) vient de procéder a une hausse de son programme d'achat d'actif
PEPP. Dans ce contexte, nous restons positifs sur les obligations d’entreprises
suisses et étrangéres. Malgré la hausse des taux de défaut des entreprises,
les écarts de crédits vont continuer a se compresser grace aux achats des
banques centrales et a la reprise graduelle de I'économie suisse et euro-
péenne durant le second semestre.

CHANGES & IMMOBILIER

Le franc suisse s'est déprécié a partir de la mi-mai contre euro. L’économie
suisse trés ouverte devrait profiter rapidement de la réouverture des écono-
mies dans le monde, mais les pressions haussiéres sur le franc ont été contre-
balancées par les interventions de la banque nationale suisse (BNS), comme
le montre la nouvelle hausse des dépdts des banques commerciales a la BNS,
ainsi que par I'entente sur le fonds de soutien européen. Nous restons toute-
fois positifs sur le franc suisse contre euro, considérant les injections massives
de liquidité de la BCE et la reprise des tensions géopolitiques mondiales. Nous
restons surpondérés sur l'or, qui bénéficie toujours de la forte demande phy-
sique et financiére sur cette classe d'actif et des injections de liquidité des
banques centrales.

SPI TR -1,83% *
SPI Extra TR -6,6% R4
SBI Gvt. * 0,3%
SBI AAA-BBB -0,7%
EUR/CHF -1,8% (z
USD/CHF -1,8% @
Indice Immobilier - 1M1% *

-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

Rendement annuel + Rendement mensuel

2,0% - 70
1,0% " - r 65

i L 60
oo Ly Laan e LT
-1,0% L 50
2,0% [ 45
enn ‘ L 40
-3,0% L 35

déc. 14  déc.15  déc.16  déc.17  déc.18  déc. 19

@S PIB (%QoQ) PMI Suisse (éch. droite)

14 000 14 000
11 000 o . /{4 11 000
/{r’ﬂ( l[
F“;lp“
8,000 - P //’“' 3 8 000
-t
5000 -!"“v}_ / 1"],“(‘1’ W 5 000
N
2 000 T T T - 2 000
déc. 99 déc. 04 déc. 09 déc. 14 déc. 19
SPI TR Moyenne mobile de 200 jours
130 r 1,0%
120
- 0,0%
110 Ar ./\’\,Nr/\u”
/\_/\\/\,f‘\/\/\/ W L 1.0%
100
90 -2,0%
janv.15 janv.16 janv.17 janv.18 janv.19 janv.20
Indice SBI Gouv. TR Taux suisse a 10 ans (éch. droite)
1,30 1 - 480

L 440

1207 MJ\/L\\/\/ 400
1,10 - IOV T % L 360

ol L 320
1,00 M\N

- 280
240

0,90 T v T T

janv.15 janv.16 janv.17 janv.18 janv.19 janv.20

—— EUR/CHF Fonds immobilier TR (éch. droite)



INDICATEURS AVANCES DE L’ECONOMIE SUISSE
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CROISSANCE ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
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2017 2018 2019 2020
SBI Confédération -042% 0,72% 4,47% 0,49%
SBIAAA-BBB 0,13% 0,07% 3,05% -0,67%
SBIAAA-BBB domestique  0,10% 0,20% 3,37% -0,50%
SBI AAA-BBB étranger 021% -0,33% 213% -1,18%
SBIAAA-AA -0,07% 0,21% 3,13% -0,44%
SBIAAA -0,12% 0,30% 3,27% -0,22%
SBIAA 0,05% 0,02% 2,75% -0,96%
SBIA-BBB 0,77% -0,34% 2,90% -1,46%
SBIA 0,34% -0,12% 2,08% -1,24%
SBIBBB 1,37% -0,57% 3,94% -1,75%




PREVISIONS DE CHANGE: EUR/CHF ET USD/CHF
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AGIO DES FONDS IMMOBILIERS
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