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1. EDITORIAL

QUAND LHISTOIRE RIME...

Dans un temps pas si lointain ou le sphynx
de la finance se prénommait Alan le modéle
FED était trés en vogue. Les jeunes lecteurs
ne suivant les marchés que depuis une ving-
taine d’années risquent de ne pas étre fami-
liers avec ce concept partiellement tombé en
désuétude. L’idée du modéle FED consistait
a comparer le «earnings yield » * de I’indice
S&P500 avec le taux des obligations améri-
caines a 10 ans. On avait ainsi un baromeétre
de cherté relative d’une classe d’actif par
rapport a une autre. Lorsque les taux a 10
ans offrent une rémunération supérieure
a celle du taux de rendement des bénéfices
les obligations sont plus attrayantes que
les actions, dans le cas inverse les actions

doivent étre privilégiées.

Depuis le début des années 2000 — deux décennies
sans inflation et avec des taux tres bas — le «ear-
nings yield» se trouvait systématiquement supé-
rieur au rendement obligataire. Un baromeétre qui
jamais ne bouge finit par lasser méme les plus pa-
tients et 'on comprend que le modele FED ait été

de moins en moins souvent mentionné.

La récente hausse des taux a 10 ans américains
couplée a celle des actions a mis fin a cet équilibre:
pour la premiere fois en 20 ans 'obligation «yield »

plus que les actions.

Avant de se défaire de son portefeuille d’actions
américaines au profit d’obligations du trésor, une
remarque de méthodologie. Si l'on veut étre rigou-

reux ce sont plutdt les taux réels qui devraient étre

Gl: FED MODEL — S&P500 «k EARNINGS YIELD» ET RENDEMENT D’OBLIGATIONS
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comparées a 'earning yields puisque les résultats
des entreprises sont censés augmenter avec I'infla-
tion. En refaisant 'exercice on s’apercoit alors que
les courbes se sont coupées il y a plus de 6 mois déja
et le constat est le méme: a 'aune du modele FED

les obligations sont devenues plus attrayantes.

A court terme le signal mérite d’étre entendu. Alors
que jusqu’au début du mois d’avril les taux ont re-
monté sans casser la dynamique haussiere des va-
leurs de croissance, depuis que le 10 ans américain
a franchi le niveau des 4.5 % les valeurs de crois-
sance (et technologiques en particulier) sont plus a
la peine. Il y a eu une sorte d’effet de seuil : I'insen-
sibilité des marchés actions au niveau des taux ne

fonctionne... que jusqu’a un certain point.

Mais que penser sur un horizon de temps plus long?
Pour nourrir la réflexion on peut introduire une troi-

sieme donnée-brillante de surcroit —le cours de lor.

Silon refait 'exercice de comparaison prix des mar-
chés d’actions non plus versus les taux d’intérét mais
versus le cours de l'or on a une trajectoire beaucoup
plus lisse depuis quelques années mais sans revenir

sur les extrémes de 2000 (courbe rouge G2).

On parle beaucoup de la cherté¢ des actions améri-
caines et c’est la premicre idée qui vient a l'esprit en
regardant la courbe grise du graphe ci-dessous mais
I'image tapis dans Pombre aussi est importante. ..
Et ce point sous-jacent (pas si bien cachée!) c’est la

faiblesse des marchés obligataires. En terme simple

G2: S&P500/ GOLD TR (LIGNE ROUGE) & S&P500/ LONG TREASURIES TR (LIGNE GRISE)
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il est au moins aussi important d’insister sur la dé-
préciation des obligations que sur appréciation des
marchés d’actions. Au risque d’enfoncer une porte
ouverte une obligation c’est un taux exprimé dans

une monnaie.

La hausse des rendements américains est aussi la
marque du «débasement» de la monnaie qui com-
mence a étre a I'ocuvre aux Etats-Unis (le constat
s'applique surement a la zone euro et depuis long-

temps déja au Japon!).

A court terme le croisement entre niveau
de Pearning yield du S&P500 et taux a 10
ans envoie surement un message de pru-
dence: Les actions américaines sont allées
un peu vite par rapport aux obligations et
un retour a la moyenne reste envisageable.
Cela traduit également un marché ameéri-
cain a deux vitesses entre les 7 Magnifiques
(plutdt 5) et le reste de la cote moins flam-
boyant. Sur le temps long I’image est plus
mitigée, la faiblesse du marché obligataire
ameéricain, le fait qu’il réagisse moins effi-
cacement comme un actif «risk off» trahit
une reéalité plus structurelle: le niveau d’en-
dettement des Etats-Unis jusqu’ici sans ef-
fet sur PPappétit des acheteurs de dette est
proche d’un seuil qui incite a plus de cir-
conspections sur les obligations gouverne-
mentales américaines, a fortiori avec un

risque inflationniste plus présent.
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2. MARCHES DE TAUX

'ECONOMIE AMERICAINE ET LE SCENARIO

DU PIRE

Linflation ne baisse plus

Apres de chiffres d’inflation CPI tres décevants,
les marchés ont presque poussé un ouf de soulage-
ment en fin de mois. Les indices d’inflation PCE
Deflator et Core PCE (que la Fed privilégie dans
son analyse) ¢taient plutodt en ligne avec les attentes
des investisseurs, ce qui n’était déja pas si mal dans
un environnement anxiogene. Dans ce contexte, le
FOMUC du 1 mai était déja dans toutes les tétes. A
Iissue de ce mois d’avril tres contrasté, posons-nous
la question suivante: et si tous ces chiffres d’inflation
n’étaient finalement pas les plus importants ? Nous
avons eu, en effet, confirmation que I'inflation ne
veut plus baisser mais nous le savions déja. En re-
vanche, plusicurs statistiques économiques publiées
en fin de mois nous ont conduit a nous inquiéter de

nouveau au sujet du ralentissement économique.

Les PMI sont sortis en baisse et assez largement
au-dessous des attentes. Méme si I'activité manu-
facturiére ne représente plus quune quinzaine de
pourcents dans le PIB, le passage en contraction
(chiffre inférieur a 50) du PMI Manufacturing a
jeté un froid. C’était ensuite au tour du PIB de dé-
cevoir. Avec seulement 1.6 % au premier trimestre
assorti d’une consommation privée passée de 3.3 %
a 2.5%, cela ressemble fort a un début d’essouffle-
ment, surtout que, contrairement a 'industrie ma-
nufacturiere, la consommation des ménages repré-
sente plus de deux tiers du PIB américain. La Fed
pourrait donc bien se retrouver en face du pire des
scénarios : une inflation qui ne baisse plus (ou qui
remonte méme légerement) et une croissance qui
commence a faiblir sensiblement. A ce rythme, dans

six mois nous reparlerons de risque de récession!
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La Fed pourrait donc bien se retrouver
en face du pire des scénarios :
une inflation qui ne baisse plus et une

croissance qui commence d faiblir.

La duration enfin de retour ?

Si le ralentissement économique se confirme, il fau-
dra sans doute songer a remettre un peu de duration
dans les portefeuilles. Il s’agit aujourd’hui d’une dé-
cision prématurée car tous les signaux convergent
pour que le 10 ans aille tester le niveau-clé de 5 %.
Mais y arriverons-nous? Le 2 ans s’est d¢ja bien ins-
tallé autour de ce «pivot» mais rechigne a monter
plus haut alors que le 5 ans préfere rester proche du
niveau du taux a 10 ans, laissant la pente 2-5 ans
résolument négative (-35 bp environ). Toutefois, res-
ter «protégés» sur des taux a 1 an proches de 5.3 %

est une option tres intéressante.

Il'y a six mois, le 10 ans touchait son plus haut a
5.02% le 23 octobre. Nous ne sommes pas restés tres
longtemps sur ce niveau qui a déclenché des vagues
d’achats massives. Il a également coincidé avec le
virage dovish de la Fed marquant le début du ma-
gnifique rally des taux longs US en novembre-dé-
cembre. Certes, un double-top a 5 % a du sens mais
si nous entrons vraiment dans une phase de ralen-
tissement économique (a confirmer), un 10 ans a
partir de 4.80% est une opportunité d’'investisse-

ment envisageable.



3. MARCHES ACTIONS

LA MOISSON SERA-T-ELLE BONNE ?

Nous voici au beau milieu de la saison des
résultats du premier trimestre 2024. Les at-
tentes sont élevées etil n’y a que trés peu de
place pour les déceptions qu’une progres-
sion de 5%. Le dernier exercice comptable
(T4 2023) dévoilé par les entreprisesily a
quelques mois, en janvier-février 2024, avait
déja annoncé la couleur avec des réactions
impressionnantes, presque émotionnelles,

a la moindre surprise positive ou négative.

Une simple annonce de manque de visibilité sur un
segment de business pour 2024 avait par exemple
eu raison d’Adobe, dont la valorisation semblait
pourtant raisonnable cu égard aux perspectives et
niveaux du marché, et envoyé son cours de bourse
au tapis (-15 % sur une séance). Ce n’était pas un

cas 1solé mais au’en est-il de la derniere période ?

A Theure actuelle, pres de la moitié des entreprises
du S&P500 ont annoncé leurs résultats. Ils sont bons,
particulicrement les bénéfices qui ressortent comme
globalement au-dessus des attentes dans la plupart
des secteurs d’activité. La photo est toutefois diffé-
rente (pour le moment) pour la croissance des béné-
fices qui semble ralentir par rapport au précedent
trimestre (+3.75 % versus +8.02 %).

Effet de saisonnalité?

Certainement mais cela suffit tout de méme a pro-
voquer un trou d’air pour le S&P500, I'indice phare
des valeurs américaines, perché sur des sommets
et des niveaux de valorisation (P/E 21x) qui de-
viennent difficiles a justifier et cela méme apres la

récente correction.

Le S&P500 n’affiche désormais plus apres une baisse
d’environ 6% depuis les sommets. Ce mouvement a
été causé en partie par les chiffres de I'inflation qui
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repartent a la hausse aux Etats-Unis, avec un in-
dice des prix a la consommation au-dessus des at-
tentes, voila de quoit faire reculer les perceptives de

baisses de taux pour cette année.

Du ¢6té du vieux continent, I'inflation reste sur une
pente descendante. A noter la surperformance en
devise locale cette année de I'Eurostoxx 50 (+8.8 %)
sur le S&P500. Les financiéres européennes réalisent
méme un début d’année remarquable (+24 %). La
surprise, de plus en plus anticipée, pourrait venir
de la Banque Centrale Européenne qui baisserait

ses taux en juin avant la FED.

Dans le secteur de la Technologie/Communication,
nous observons toujours une importante prime ac-
cordée aux entreprises identifiées comme bénéfi-
ciant de I'Intelligence Artificielle. Certaines des « 7
Magnifiques» retrouvent méme des couleurs. Méme
Tesla qui avait frisait la sortie de route cette année
fait un retour fracassant fin avril (+37 % entre le 22
et le 29 avril) porté par ce qui pourrait étre un ac-
cord avec Baidu et le gouvernement Chinois pour
le déploiement de la conduite autonome en Chine.
Cette annonce semble effacer, partiellement en tout
cas, le ralentissement important des ventes de voi-
ture du constructeur américain et la baisse de ses

marges opérationnelles.

Meta (Facebook) a quant a elle abandonné presque
16 % sur 'annonce de ses chiffres trimestriels, avec
des bénéfices pourtant au-dessus des attentes mais
le marché a sanctionné les dépenses croissantes du
groupe dans le domaine de I'IA et des prévisions
légerement décevantes. Quoi qu’il en soit, la dis-
persion des 7 Magnifiques observée en début d’an-
née est toujours marquée et la concentration de ces
valeurs dans les principaux indices américains ex-
plique aussi le niveau de valorisation actuel. Effec-

tivement, le S&P Equal Weight se traite a des ni-



veaux plus en ligne avec Ihistorique (PE 17x). Le
marché Européen a les bénéfices est quant a lui
globalement en ligne avec sa moyenne historique
et Asie offre toujours un discount important, im-
pacté par la Chine qui se traite a des niveaux tres

faible autour de 10x les bénéfices.

Le Japon domine les indices boursiers avec une per-
formance de +15 % depuis le début de I'année pour
le Nikkei 225, cela malgré le récent repli de pres de
7% depuis son point haut. Cette envolée contraste
avec le YEN, qui n’en finit pas de faiblir et franchit
la barre symbolique de 150 JPY par dollar et vient
tlirter avec les 160 JPY en fin de mois. Le nouveau
seuil d’intervention des autorités japonaises pour
soutenir leur devise semble maintenant s’¢tablir
autour de ce niveau. A noter que le pays marqué
par une déflation endémique ne souhaite pas cas-
ser cette dynamique et profite plutdt d’'une inflation

importée plus élevée qui reste tolérable pour le pays.

L’optimisme est toujours de mise, les sur-
prises économique et les résultats des en-
treprises restent bien orientés a ce stade.
Les valorisations élevées aux Etats-Unis se
justifient en partie par la dynamique éco-
nomique hors norme du pays. Dans cet en-
vironnement ou la volatilité est bon mar-
ché, nous avons réduit notre exposition au
risque actions par l’utilisation de dérivés.
Sur une note plus positive, nous profitons
pleinement du rebond du marché Chinois
dans I'indifférence générale grimpe de 20 %
depuis son point bas. et de ’envolée du mar-
ché Japonais dont I’appréciation compense
largement la faiblesse du JPY. Nous res-
tons prudents sur les marchés actions occi-
dentaux et vigilants sur les fondamentaux

macroéconomiques et micro.

G3: MARCHE CHINOIS, VERS UN NOUVEAU «BULL MARKET»?
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5. PERFORMANCES

EQUITIES 30.04.24

MSCI WORLD {3305 -3,8% | 3,1% 19,4% 24,4% © -17,7% | 22,4% | 16,5% @ 28,4%

MSCIWORLD :MSCIWORLD GROWTH: 4866 : -4,1% & 34% & 22,5% @ 55% & 37,3% | -29,0% | 21,4% & 34,2% & 34,2%

MSCIWORLD VALUE | 3474 | -3,6% | 2,9% & 16,1% @ 3,0% @ 12,4% @ -58% | 22,8% & -0,3% & 22,8%

DOW JONES {37816 -50% i -0,9% i 144% i 0,3%  162% : -6,9% : 20,9% i 9,7% i 25,3%

S&P 500 {5036 i -42% © 3,9% i 20,1% | 5,6%  26,3% : -18,1% : 28,7% : 18,4% : 31,5%

WORLD & US

S&P500 EW {6535 L -50% | 3,0% | 18,5% | 2,1% | 13,8% © -115% | 29,6% : 12,8% : 29,2%

NASDAQ 100 §o17441 0 45% © 1,8% © 21,0% § 3,7% | 551%  -32,4% | 27,5% : 48,9% : 39,5%

STOXX 600 §505 i -1,5% i 4,0% i 16,4% | 54% | 16,6%  -9,9%  25,8% i -1,4% i 27,9%

FTSE 100 L8144 i 24% § 6,7% i 11,2% | 5,3% 7% | 4,6% | 184% | -114% | 17,2%

CAC 40 fo7985 P -2,7% o 4,3% §o16,0% i 5,9% i 20,0%  -6,7%  31,9% i -5,0% i 30,5%

EUROPE DAX §17932 1 3,0% 6% i 2L,1% i 7,0% i 20,3%  -12,3%  158% i 3,5% i 25,5%

IBEX 35 §10854 -2,0% i 7,7% G 20,4% 0 74% G 28,1% | -2,0% | 10,5%  -12,7% i 16,5%

SWISS MARKET | 11261 | -4,0% i -0,6% : 84% @ 1,1% 7% | -14,3% | 23,7% | 4,3% | 30,2%

SPI SWISS {15067 (P -24% § 2,0% i 10,7% | 3,4% 6,1% | -16,5%  23,4% i 3,8% i 30,6%

MSCIEM fo1046 1 o05% o 7.2%  14,3% | 2,2% | 10,2% © -19.8% | -2,3% | 18,8% : 18,8%

TOPIX fo2743 1 03% ¢ 75% | 21,7% | 15,9% | 28,3% | -2,5% | 12,8% | 74% | 18,1%

ASIA

HANG SENG §17763 1 74% §o147% © 3,8% © 4,2%  -10,5% | -12,6% | -11,8% i -0,2% i 13,0%

0,9% 5,1% -9,1% -19,8% -3,5% 29,9% 39,2%

CSI1300 L3604 o24% | o12,1%

FX &

COMMODITIES 30.04.24 CURRENT

EUR-USD EO1,067 P -L1% (P o-14% §0,9% G -3,4% | 3,1% | -5,9% | -6,9% | 8,9% i -2,2%

EUR-CHF f0981 P o08% | 52% | 1,9% | 56% | -61% i -46% | -40% | -04% : -3,6%

CURRENCIES

USD-CHF F0919 P 2,0% (i o6,7% i 1,0% G 93%  -9,0%  1,3% | 3,1%  -84% : -1,6%

USD INDEX {10622 P 1,6%  2,9% | -04% | 4,8% - L 82% i T,0% | 73% | 1,2%

Gold {2286,25 | 2,5% | 12,1% | 152% | 10,8%  13,1% : -0,3% | -42% : 25,0% : 18,3%

Silver L26,29 1 5,3% © 14,5% | 151%  10,5% | 2,8% | 2,8% | -13,6% | 48,7% : 12,7%

WTI Crude Oil f8L93 P 15% ¢ 8,0% | L1% | 14,3% | -10,7% | 6,7% | 59,1% | -21,5% : 11,6%

| COMMODITIES '

Natural Gas f1,99  §o12,9% §-5,2% | -44,3% | -20,8% | -43,8% | 20,0% | 46,9% i 16,0% i -25,5%

Copper ©9892,40 | 12,8% © 16,4% | 23,2%  16,9%  0,9% | -14,1% | 257% : 26,0% : 3,4%

FIXED INCOME | 30.04.24 { CURRENT |

US 10 year gvt {468 1 048 077 i (0,25 i 0,80 Obps | 237bps | 60bps :-100bps | -77bps |

German 10 year gvt 2,58 0,29 0,42 (0,22) 0,56 -54bps 275bps§ 39 bps -38 bps -43 bps

élobal Aggrega;te USDH

T 552,2 | -1,6% | -1,4% i 50% | -1,6% | 7,1% i -112% | -1,4% | 5,6% | 8,2%

US Treasuries {22028 0 -2,3% G -3,0% | 3,5% | -3,3% i 4,1%  -12,5% : -2,3% | 8,0% | 6,9%

USIG Corporates | 3126,6 | -2,5% i -2.8% | 7,3% | -2,9% | 85% : -158% : -1,0% | 9,9% | 14,5%

US High Yield {24929 1 -0,9% | 0,5% | 9,0% | 0,5% 134% | -11,2% | 5,3% | 7,1% | 14,3%

BONDS : : : : : : : : :
Euro Government | 233,7 | -1,4%  -1,5%  4,5%  -2,0% 7,1% © -18,2% | -34% i 4,7% | 6,3%

EuroIG Corporates | 2454 | -0,8% : -0,5% : 4,7% | -04% @ 82% | -13,6% @ -1,0% @ 2,8% & 6,22%

Euro High Yield | 446,5 | -0,1% | 0,7% | 7,8% | 1,7% | 12,8% | -11,1% | 4,2% & 1,8% & 12,3%

EM USD Aggregate | 1169,4 | -1,6% @ 04% | 96% i -0,% : 91% : -153% | -1,7% | 65% ;i 13,1%

Source: Bloomber, 30/04/24
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Informations juridiques

Ce document vise a fournir des informations et des avis sur les su-
jets concernés. Il nest destiné qu’a cette fin. Ce document ne consti-
tue pas un conseil, une offre ou une sollicitation par la Banque Eric
Sturdza S.A. ou au nom de la Banque Eric Strudza S.A. d’acheter ou
de vendre un instrument financier ou de souscrire a un instrument fi-
nancier. Ce document ne contient aucune recommandation person-
nelle ou générique et ne tient pas compte des objectifs d’investisse-
ment, de la situation financiére ou des besoins, ni des connaissances
et de 'expérience de quel que destinataire que ce soit. Ce document
ne contient aucune offre ou sollicitation d’achat ou de souscription
de services financiers ou de participation a une stratégie financiere
dans une juridiction quelconque. Il ne constitue pas une publicité ou
une recommandation d’investissement, ni la communication d’une
recherche ou d’une recommandation stratégique. En outre, il est four-
ni a titre d’information et d’illustration uniquement et ne contient pas
d’analyse financiere. Ce document mentionne et présente des points
de référence qui ne peuvent étre utilisés qu’a titre de comparaison.
Les informations fournies ne doivent pas étre utilisées et ne doivent
pas étre la seule source, pour prendre une décision en matiére d’in-
vestissements financiers. Il ne s’agit pas non plus d’un conseil juri-
dique ou fiscal, ni d’'une quelconque recommandation concernant
un quelconque service financier et n’est pas destiné a constituer une
quelconque base de décision pour un investissement financier. La
Banque Eric Sturdza SA n’est pas responsable et ne peut étre tenue
pour responsable de toute perte résultant d’une décision prise sur la
base des informations fournies dans ce document ou de toute res-
ponsabilité découlant de cette décision. Bien que toute la diligence
adéquate ait été réalisée pour s'assurer de I'exactitude des informa-
tions contenues dans ce document au moment de leur publication,
aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude, leur exhaus-
tivité ou leur fiabilité. Les informations fournies peuvent changer,
méme immédiatement apres leur publication et il n’y a aucune obli-
gation pour la Banque Erci Sturdza SA de fournir une nouvelle infor-
mation a jour ultéricurement a la publication du présent document.
En outre, les informations fournies dans ce document n’ont pas pour
but de fournir toutes les informations légales nécessaires concernant
les instruments financiers ou les émetteurs évoqués éventuellement
dans le document. D’autres publications de la Banque Eric Sturd-
za SA peuvent, dans le passé ou a I'avenir, tirer des conclusions dif-
férentes par rapport aux informations contenues dans ce document.
En outre, le présent document et les informations fournies n’engagent
en aucune maniere la responsabilité de la Banque Eric Sturdza S.A.,

de ses sociétés affiliées ou de ses employés.
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Informations sur les risques

Les investissements sont soumis a divers risques. Avant de prendre une
décision d’investissement ou de conclure une transaction, tout inves-
tisseur doit demander des informations détaillées sur les risques asso-
ciés a sa décision d’investissement et a Pinvestissement financier en-
visagé. Certains types de produits comportent en général des risques
plus élevés que d’autres, mais on ne peut pas se fier a des régles gé-
nérales pour définir un risque spécifique li¢ a un certain type d’in-
vestissement. 11 est rappelé que les performances passées ne sont pas
une indication fiable des résultats futurs et que les rendements his-
toriques et les performances passées, ainsi que les perspectives pas-
sées et futures des marchés financiers, ne sont pas des indicateurs

fiables des performances futures, des pertes importantes restant tou-

jours possibles. La valeur de tout investissement dépend également

du fait que la devise de base du portefeuille est différente de la devise
de I'investissement soumis aux taux de change. Les taux de change
peuvent fluctuer et affecter négativement la valeur de I'investissement

lorsqu’il est réalisé et converti dans la devise de base du portefeuille.

Informations sur la distribution

Ce document n’est pas destiné a des juridictions spécifiques ou a une
personne ou entité spécifique résidant dans une juridiction spécifique
et ne constitue pas un acte de distribution, dans une juridiction ot
une telle publication ou distribution est contraire a la loi ou au régle-
ment applicable ou serait contraire a toute exigence de licence obli-
gatoire. Ce document est fourni pour le seul usage de son destina-

taire et ne doit pas étre transféré a une tierce personne ou reproduit.

Contributeurs

Edouard Bouhyer CAIA, CIO

Marc Craquelin, Senior Advisor
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Pascal Perrone, Gérant obligataire Senior

Jeremy Dutoit, Responsable Advisory
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Contact

Banque Eric Sturdza SA
Edouard Bouhyer
invest@banque-es.ch

www.banque-es.ch

10



