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Commentaire sur le marché

Tandis que les bouclements annuels des entreprises sont conformes aux attentes, I'espoir
des investisseurs fait flamber les cours. Un coup d’ceil sur les prévisions et I'effet de la po-
litique monétaire restrictive incitent toutefois a la prudence.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Des investisseurs avides
Ration put / call du marché américain
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La Bourse oscille actuellement entre euphorie et cupi-
dité. On le constate notamment dans le ratio put /
call. Celui-ci met en rapport le nombre d’options put
négociées et celui d’options call. Dans la mesure ou
les investisseurs sont fondamentalement confiants,
une valeur de 0,7 est déja considérée comme équili-
brée. Le ratio est actuellement de 0,5. Cela signifie
que I'on achéte proportionnellement deux fois plus de
calls que de puts — les investisseurs sont donc opti-
mistes. La prudence est donc de mise puisque le
chiffre clé est considéré comme un bon indicateur
contraire lorsque les valeurs sont extrémes. Aprés un
début d’année en grande pompe, une certaine rete-
nue s'impose.

GROS PLAN

Une saison de publication des résultats positive
Sur environ 200 entreprises qui ont présenté leurs
chiffres aux Etats-Unis, environ 70% ont dépassé les
prévisions de bénéfices. Les perspectives de certaines
d’entre-elles ont en revanche été décevantes.

LE PROGRAMME

L'heure de vérité pour le SMI

Les entreprises du SMI — Credit Suisse, Swisscom et
Zurich — publieront notamment leurs résultats sur
I'exercice écoulé jeudi prochain.

L’espoir fait grimper le marché: Avec une hausse de 5,5% en janvier, le vaste marché
suisse, mesuré au Swiss Performance Index (SPI), a enregistré son mois le plus fort depuis dé-
cembre 2021. Bien que les résultats de I'année écoulée comme les prévisions pour I'année en
cours se situent simplement dans le cadre des attentes, I'avidité et la peur de rater quelque
chose semblent prendre le dessus chez les investisseurs. La grande banque UBS a réalisé son
meilleur résultat depuis la crise financiere, dépassant ainsi les attentes du marché. Celle-ci
augmente a présent son dividende et annonce vouloir racheter ses propres actions pour un
montant de 5 milliards de dollars US en 2023. Toutefois, le cours a temporairement subi une
pression a la baisse, car le négoce des titres et les activités d'Investment Banking ont perdu
nettement en dynamique au quatrieme trimestre. Julius Baer, qui a enregistré un recul des
bénéfices, a également ressenti le contexte de marché plus faible. La banque privée a néan-
moins rapporté une accélération de la croissance des nouveaux fonds de la clientele au der-
nier trimestre. La banque régionale Valiant a quant a elle bénéficié de la hausse des taux
d’intérét et d'opérations de négoce florissantes en 2022.

Bien que les effets de change aient pesé sur le dernier trimestre de Novartis, le groupe phar-
maceutique a dépassé les attentes du marché. Il augmente par conséquent son dividende de
10 centimes a 3,20 francs, ce qui donne un rendement de prés de 4% avec le cours actuel.
Sa concurrente Roche augmente également son dividende et ce, pour la 36¢ fois d'affilée. Le
résultat était conforme aux attentes en ce qui concerne le chiffre d'affaires, et légérement
inférieur pour le bénéfice. Pendant ce temps, le chiffre d'affaires di au coronavirus, qui est
en recul, pése sur les perspectives. Le groupe technologique ABB a certes réalisé un qua-
trieme trimestre profitable, mais a également enregistré une baisse des commandes, ce qui
assombrie quelque peu les perspectives.

Des nouvelles mitigées en provenance des Etats-Unis: La saison des bouclements an-
nuels des résultats bat également son plein aux Etats-Unis. Pour l'instant, il n'y a guére eu de
grandes déceptions. La situation ressemble a celle de la Suisse. Le constructeur automobile
General Motors a ainsi surpris les investisseurs avec des chiffres positifs, tout en laissant en-
trevoir une année 2023 plus faible. Le fabricant de produits alimentaires Mondelez a égale-
ment dépassé les attentes. Il en est de méme pour I'entreprise de fast-food McDonald's,
dont le résultat de I'année écoulée a été supérieur aux prévisions du marché. Néanmoins, les
marges devraient baisser en 2023 en raison de co(ts plus élevés. Caterpillar, le fabricant
d’engins de chantier, a en revanche présenté un résultat décevant.

Les taux d'intérét continuent d’augmenter: Comme attendu, la Réserve fédérale améri-
caine Fed a relevé son taux directeur cette semaine de 25 points de base supplémentaires a
4,75%. Son chef, Jerome Powell, a souligné lors de son discours que le cycle de hausse
n’était pas encore terminé. Le marché a bien accueilli I'augmentation du taux et les déclara-
tions de Jerome Powell. La Banque centrale européenne (BCE) maintient également sa poli-
tigue monétaire restrictive en augmentant les taux directeurs de 50 points de base; cette
hausse avait été anticipée par les investisseurs. La lutte contre I'inflation figure au centre des
préoccupations. Toutefois, la situation est ici mitigée. Sur I'ensemble de I'Union européenne,
le taux d'inflation a baissé de 9,2% a 8,5% en janvier, ce qui est essentiellement di a une
hausse moins importante des prix de I'énergie. Il faut toutefois considérer cette détente avec
prudence, car I'inflation sous-jacente (inflation hors énergie et produits alimentaires) s'est
maintenue a 5,2%, ce qui signifie que de nombreux produits ont augmenté parallelement
aux prix de I'énergie. En outre, la tendance en Espagne, ou l'inflation a grimpé de 4,8% le
mois dernier a 5,8% contrairement aux attentes, est source d’inquiétude.

Le moral des consommateurs s’améliore: Selon le Secrétariat d'Etat a I'économie (Seco),
le moral des consommateurs en Suisse s’est embelli de -46,6 points a -30,2 points. Dans le
méme temps, la valeur se situe toujours nettement en dessous de la moyenne a long terme
de -6 points.

Jeffrey Hochegger, CFA
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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 Iégales 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 I'aider a prendre ses décisions en matiére 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 |'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.
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Directives visant a garantir I'indép e de I’ yse 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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