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Commentaire sur le marcheée

La saison de publication des résultats pour le second trimestre prend son envol. Novartis
et Roche ont présenté leurs chiffres cette semaine. La Banque centrale européenne (BCE),
qui reléve ses taux pour la premiére fois depuis 2011, est sur le devant de la scéne.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Prime de risque record
Majorations de crédit des obligations asiatiques a
haut rendement
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Les primes de risque des obligations asiatiques a haut
rendement ont grimpé de pres de 14%, atteignant un
niveau record. Elles se placent ainsi nettement au-des-
sus de leurs équivalents d’Europe et des Etats-Unis.
Cela s'explique essentiellement par les risques de dé-
faillance accrus suite a la crise de I'immobilier en
Chine. Entretemps, les majorations de crédit ont déja
intégré de nombreux aspects négatifs. Cela constitue
des opportunités intéressantes pour les investisseurs
qui présentent une disposition et une capacité a pren-
dre des risques adaptées.

GROS PLAN

Accelleron va en bourse

Les spéculations allaient bon train depuis un certain

temps, or les choses se concrétisent désormais. ABB,
le groupe industriel, prévoit I'entrée en bourse de sa
division des turbocompresseurs pour début octobre.

LE PROGRAMME

La Fed a la veille d'une hausse de taux

La Fed décidera de relever ses taux d'intérét le 27 juil-
let prochain. Elle avait déja relevé ses taux directeurs
de 1,5% en tout cette année. Une nouvelle hausse de
0,75% est attendue pour jeudi.

Novartis et Roche au centre des attentions: La saison des bénéfices bat son plein.
Compte tenu de leur poids dans I'indice directeur suisse (SMI) avec pres de 37%, Novartis et
Roche, les deux poids lourds pharmaceutiques, étaient particulierement sous le feu des pro-
jecteurs, mais n"ont guére surpris avec leurs résultats. Certes, Novartis a encaissé une légere
baisse de son chiffre d'affaires et de ses bénéfices au second trimestre 2022, mais les chiffres
ont dépassé les attentes au niveau des bénéfices. La scission prévue de la division des géné-
riques Sandoz est en bonne voie. Novartis décidera en fin d’année s'il y aura un spin-off ou
une vente. En méme temps, |'entreprise a concrétisé ses mesures d’économie annoncées en
avril. Elle prévoit des économies de codts a hauteur de 1,5 milliards de dollars et devrait sup-
primer environ 1'400 postes en Suisse. Son concurrent Roche ne prévoit pas de programme
d’économies plus important. Son chiffre d'affaires au premier semestre s'éléve a 32,3 mil-
liards de francs suisses (+5,2%), et son bénéfice est lui aussi en hausse. En méme temps, I'en-
treprise a annoncé un changement a la téte de la direction et du conseil d’administration. Se-
verin Schwan, le CEO de longue date, se concentrera a I'avenir sur la présidence du conseil
d’administration et cédera son poste a Thomas Schinecker, directeur jusqu’ici de la division
Diagnostic. Les nouvelles n'ont guere entrainé de grandes fluctuations sur le marché des ac-
tions. Au contraire, les deux titres ont évolué plus ou moins latéralement dans le cours de la
semaine.

La BCE augmente elle aussi ses taux: Aprés la Réserve fédérale américaine (Fed), la Bank
of England (BoE) et la Banque nationale suisse (BNS), autour de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) de resserrer les taux d'intérét désormais. Elle n"avait guere le choix, au vu du
taux d'inflation record dans la zone euro (8,6% récemment). Bien que la hausse des taux de
50 points de base marque la fin des taux d'intérét négatifs, d'autres hausses de taux d'inté-
rét devront suivre néanmoins pour controler I'inflation.

Tesla vend des bitcoins: Elon Musk, fondateur, CEO et actionnaire majoritaire de Tesla, est
une personne qui polarise. Le dernier épisode en date, a savoir |'éventuel rachat de Twitter,
ne devrait guére avoir changé la donne. Musk s'exprime également sur les crypto-monnaies
de temps a autre, de maniére euphorique ou désobligeante, selon son humeur. Tesla a fait
sensation en février 2021 lorsque le groupe automobile avait acheté des bitcoins pour une
valeur d’environ 1,5 milliards d'USD. De nombreux adeptes des crypto-monnaies avaient
considéré cela comme une percée, mais se voient désormais confrontés a une autre réalité.
Le constructeur automobile a déja revendu (a perte) ses bitcoins contre des monnaies fidu-
ciaires. La volatilité était apparemment trop importante, y compris pour un Elon Musk.

Le gaz circule a nouveau via le Nord Stream 1: Le gaz naturel russe circule a nouveau
vers |'Europe, aprés une maintenance de dix jours. Certes, les craintes selon lesquelles la Rus-
sie n’allait pas remettre en service le pipeline ne se sont ainsi pas confirmées, la situation
reste toutefois tendue au regard de I'hiver. En effet, Poutine peut fermer le robinet a tout
moment, avec des conséquences dévastatrices pour |'Europe et en particulier pour I'Alle-
magne. Cette semaine, le Fonds monétaire international (FMI) a mis en garde contre une
baisse de la performance économique allemande de jusqu’a 5% en cas d'arrét total des li-
vraisons de gaz.

Nouveau chaos politique en Italie: Mario Draghi démissionne en tant que Premier mi-
nistre italien. Bien que «Super Mario» ait remporté le vote de confiance au Sénat cette se-
maine, il n'était pas question pour lui de continuer, n’ayant pas obtenu les voix des trois par-
tis du gouvernement, que sont la Lega, Forza Italia et le Mouvement Cing Etoiles. De
nouvelles élections sont désormais prévues pour le 25 septembre. Les marchés financiers ont
déja réagi, les rendements des obligations d’Etat italiennes a 10 ans ayant bondi a 3,5%. La
prime de risque a ainsi continué d’augmenter.
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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 n'a 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 co(its 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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