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MACROECONOMIE

Alors que l'activité suisse a enregistré une chute historique de 8% sur le deu-
xiéme trimestre, les indicateurs avancés du mois d’aolt montrent un sensible
rebond. Malgré ce recul record de l'activité, il a été contenu au regard des
chiffres enregistrés dans les autres pays développés. Ceci s'explique par la
structure de I'économie suisse, en particulier par le poids important du secteur
pharmaceutique et au poids relativement faible du secteur du tourisme. Les
indicateurs de confiance PMI et KOF montrent que la reprise de I'activité du-
rant 'été provient du secteur manufacturier qui bénéficie du rebond des expor-
tations suisses, dans le contexte de reprise du commerce mondial. Toutefois,
la seconde vague de contamination fait peser un risque sur I'ampleur du re-
bond de fin d’année.

ACTIONS

Le niveau des taux d'intérét, I'abondance de liquidité et les surprises écono-
miques de ces derniers mois expliquent en partie la performance des marchés
actions, qui restent relativement attractifs par rapport aux marchés obliga-
taires. Nous avons augmenté la cyclicité de notre allocation a travers un biais
sur le secteur industriel et une thématique sur les infrastructures. Le secteur
industriel demeure le secteur le plus corrélé avec la croissance américaine et
mondiale et bénéficiera du rebond des indicateurs d’activité manufacturiere. La
croissance des bénéfices devrait également surprendre a la hausse en 2021
aprés une forte chute cette année. Nous avons également augmenté notre
allocation sur les actions suisses a neutre, en privilégiant les petites et
moyennes capitalisations qui bénéficient de la reprise économique en Europe.

OBLIGATIONS

Les baisses des taux directeurs, le renforcement des forward guidance
(orientation prospective sur les taux) et la hausse des bilans des banques
centrales devraient continuer de maintenir les primes a terme sur leurs faibles
niveaux actuels et resserrer les écarts de crédit. Nous avons continué d’aug-
menter la duration de notre poche obligataire sur les obligations souveraines
et d’entreprise. Bien que les taux soient montés avec la reprise économique,
les rendements & long terme devraient rester bas. La nouvelle stratégie de
politique monétaire de la Réserve fédérale devrait pousser les anticipations
d'inflation a long terme a la hausse, mais la remontée des taux d'intérét nomi-
naux devrait rester limitée grace a des taux directeurs durablement bas et aux
achats d'actifs des banques centrales.

CHANGES & IMMOBILIER

Le dollar a continué de se déprécier contre le franc suisse avec la résurgence
des cas de Covid-19 aux Etats-Unis, ainsi que la montée du candidat démo-
crate dans les sondages : les effets de I'abrogation des baisses d'impdts de
I'administration Trump sont négatifs pour le dollar, tout comme les effets de
I'envolée de I'endettement public. Nous maintenons une surpondération du
franc suisse contre le dollar, d’autant que le colit de couverture du dollar est
désormais faible en raison de la chute des taux d'intérét américains. A contra-
rio, nous avons rehaussé notre vue sur la parité euro contre franc suisse a
neutre, car 'euro devrait bénéficier de la coordination fiscale en Europe et de
I'amélioration conjoncturelle au second semestre. Enfin, nous restons surpon-
dérés sur l'or.
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INDICATEURS AVANCES DE L’ECONOMIE SUISSE

CROISSANCE ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
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TAUX DIRECTEUR DE LA BNS TAUX D’INTERET EN SUISSE
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PREVISIONS DE CHANGE: EUR/CHF ET USD/CHF
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PARITE DE POUVOIR D’ACHAT EURCHF
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AGIO DES FONDS IMMOBILIERS
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RENDEMENT DU DIVIDENDE DES FONDS COTES
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