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Commentaire sur le marcheée

Nonobstant les risques d’invasion des troupes russes en Ukraine qui pésent sur le moral
des investisseurs, les marchés financiers sont sous pression depuis le début de I’'an a cause
de I'inflation persistante accrue et de I'imminent tournant de la tendance géopolitique.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Aux Etats-Unis, I'inversion des taux est imminente
Le marché s'attend a plus de six hausses de taux

8

16.03. 04.05. 15.06. 27.07. 21.09. 02.11. 14.12.
Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Les Fed Funds Futures refletent les attentes des acteurs
du marché concernant les taux directeurs. L'inflation
étant montée a 7,5% en janvier aux Etats-Unis, le mar-
ché s'attend a ce que la Fed hausse les taux six fois et
demie avant la fin 2022. A notre avis, c'est fort impro-
bable car cela ralentirait beaucoup trop la conjoncture.
Par ailleurs, les marchés des actions risqueraient de réa-
gir de maniére assez mal a un tel «coup de frein» de la
politique monétaire. L'inversion des taux sera alors, sans
doute, moins drastique par rapport aux anticipations par
les Futures sur taux d'intérét.

GROS PLAN

Demande accrue en biens de luxe

Les produits de luxe sont prisés. En 2021, le label de
mode Gucci a connu une forte augmentation de son
chiffre d'affaires, de 32%. L'action du groupe mére

Kering a réagi avec un bon du cours de plus de 6%.

LE PROGRAMME

Féte de cloture olympique

Les Jeux Olympiques d’hiver a Pékin s’acheveront le
20 février. Jusqu'a la cl6ture de rédaction, la Suisse a
remporté 7 médailles d'or, 2 d'argent et 5 de bronze,
un bilan solide mais toujours dans le cadre des at-
tentes car en 2018, elle avait méme eu 15 médailles
en tout.

Bruits de bottes a la frontiere ukrainienne: y aura-t-il invasion ou non? La est la question
qui préoccupe les investisseurs. En tout cas, I'invasion telle qu’attendue le 16 février par les
services secrets américains n'a pas eu lieu. Les pourparlers se poursuivent au niveau diploma-
tique et la Russie évoque méme de premiers retraits de ses troupes. La situation reste toute-
fois trés incertaine et une escalade ne saurait étre complétement exclue. On se demande
toutefois si une telle escalade serait vraiment déterminante pour les marchés financiers. En
effet, I'Ukraine est un acteur économique plutét insignifiant au vu de son modeste PIB de
prés d'USD 155 milliards (celui de la Suisse se monte a environ 750 milliards). En cas de con-
flit ouvert, le réel facteur de risque constitue plutét I'approvisionnement en gaz russe car
I'Europe (surtout I'Allemagne) en dépend fortement. Le prix du gaz a déja bien augmenté ces
derniers mois en raison de la demande élevée et des goulets d’étranglement. Cela tire I'infla-
tion, pése sur le porte-monnaie des consommateurs et profite aux stratagéme de Vladimir
Poutine. En cas d’invasion de I'Ukraine, la Russie ne risque pas d’importantes sanctions car
les Européens se tireraient une balle dans le pied. C'est I'ironie du sort: I'Allemagne qui est
en passe d'instaurer le pipeline de gaz naturel Nord Stream 2, le gaz constitue une énergie
de transition en attendant de réaliser ses objectifs climatiques. De ce fait, sa dépendance en-
vers la Russie ne cesse d'augmenter. Peu importe ce qui se passera au cours des semaines a
venir: dans I'actuelle situation incertaine, les investisseurs devraient faire preuve de prudence
en cas de nouveaux engagements.

La fin de I'abondance monétaire: I'inflation américaine s’est montée a 7,5% en janvier. La
pression sur les prix a la consommation demeure élevée. Il est clair que la Fed va devoir réa-
gir: une premiére hausse des taux est prévue en mars, ce qui marquera le début d'un chan-
gement de cap et posera un défi aux marchés financiers. En effet, I'énorme afflux d'argent
de ces derniéres années a entrainé une forte inflation des prix des actifs. Les marchés obliga-
taires, tout comme ceux des actions, n"ont désormais plus le vent en poupe et il faudra s'at-
tendre a une volatilité accrue jusqu’a ce que les processus d’ajustement des valorisations
soient achevés. Notre tactique de placement reste donc légérement défensive.

Des chiffres annuels mitigés: Jeudi, Nestlé, le poids lourd du SMI, a présenté ses résultats
pour 2021. Son chiffre d’affaires a progressé de 3,3% a plus de CHF 87 milliards, ce qui in-
clut notamment un certain nombre de désinvestissements. Sur le plan organique, le groupe a
méme pu croitre de 7,5%. Malgré de solides résultats dans I'ensemble, I'action a subi une
certaine pression suite a des affirmations du CEO Mark Schneider selon lesquelles I'érosion
des marges augmentera cette année a cause du fort renchérissement des matiéres pre-
mieres. Schindler, le fabricant d'ascenseurs, a subi le méme sort: ses chiffres annuels ont
certes répondu aux attentes, mais les perspectives annoncées n’ont pas convaincu et I'action
a perdu plus de 5% de sa valeur.

Retour a la normalité: |a Suisse a connu, elle aussi, son «Freedom Day», c’est-a-dire qu’elle
a recouvré une certaine normalité depuis le 17 février. En effet, presque toutes les mesures
sanitaires contre le coronavirus ont été supprimées. Au niveau conjoncturel, les répercussions
sont sous contrdle et I'économie s'est bien adaptée aux circonstances ce qui devrait profiter
a la gastronomie et au secteur du tourisme. Rien d'étonnant que dans le Swiss Performance
Index (SPI), les valeurs comme Dufry, Valora, Flughafen Ziirich ou les actions des remontées
mécaniques ressortent gagnantes cette année.
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Mentions légales

Ce document n’est pas une offre

Les contenus de cette publication sont fournis a titre d'information et de publicité exclusivement. Ils ne constituent donc ni une offre au sens juridique, ni une incitation ou recommandation d'achat ou de
vente d'instruments de placement. La publication ne constitue ni une annonce de cotation ni un prospectus au sens des articles 35 et suivants LSFin. L'intégralité des conditions déterminantes ainsi que le
détail des risques inhérents a ce produit figurent dans les documents de vente correspondants juridiquement contraignants (par ex. le prospectus, le contrat de fonds). Ces documents peuvent étre obtenus
gratuitement aupres de Raiffeisen Suisse société coopérative, Raiffeisenplatz, 9001 St-Gall. En raison de restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées
aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans cette publication est limitée. La présente publication na pas pour vocation de fournir au lecteur un conseil
en placement ni a 'aider & prendre ses décisions en matiere d'investissement. Des investissements dans les placements décrits ici ne devraient étre effectués que suite a un conseil a la clientéle et/ou a un
examen minutieux des documents de vente obligatoires. Toute décision prise sur la base des présents documents I'est au seul risque de I'investisseur lui-méme. Par ailleurs, nous vous prions de vous référer
a la brochure «Risques inhérents au commerce d'instruments financiers». La performance indiquée se base sur des données historiques ne permettant pas d'évaluer I'évolution présente ou future de la valeur.
Les éventuels commissions et colits prélevés lors de I'émission et le rachat des parts n’ont pas été pris en considération dans le calcul des données de performance présentées.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse ne garantit pas I'actualité, I'exactitude ou I'exhaustivité des informations
divulguées dans la présente publication. Raiffeisen Suisse décline toute responsabilité liée aux pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés par la diffusion de la présente
publication ou des informations qu’elle contient, ou qui seraient en rapport avec sa distribution. Elle n’est surtout pas responsable des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers. Il appartient
au client de s'informer des éventuelles conséquences fiscales. Selon I'Etat de résidence, les conséquences fiscales sont susceptibles de varier. Raiffeisen Suisse et les Banques Raiffeisen déclinent toute respon-
sabilité des conséquences fiscales éventuelles découlant de tout achat de titres.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére
La présente publication a été élaborée par Raiffeisen Suisse et n"est pas le résultat d'une analyse financiere. Les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de I'Association suisse
des banquiers (ASB) ne s'appliquent donc pas a la présente publication.
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