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Commentaire sur le marché

Les prévisions prudentes des entreprises pésent sur le moral des investisseurs. La dyna-
mique en bourse qui a marqué le début de I’'année s'estompe progressivement. Cepen-

dant, les hausses de dividendes réjouissent.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Surrendement durable
Cours de I'action et rendement sur dividendes Zurich
Insurance
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L"évolution du cours de I'action du groupe d’assu-
rance Zurich Insurance est a la traine du Swiss Market
Index (SMI) cette année. Ce n’est toutefois pas une
raison de s'inquiéter. Grace a un dividende attractif —
le rendement est actuellement de 5,7% — la perfor-
mance annualisée des dix dernieres années dépasse
12%. Le titre bat ainsi nettement le SMI. Durant la
méme période, celui-ci a réalisé en moyenne une per-
formance de 7,3% par an. Le rendement passé ne ga-
rantit certes pas les revenus futurs, mais comme la
distribution en especes de Zurich Insurance représente
plus des deux tiers du rendement moyen des actions
du SMI, il suffit d"un gain de cours annuel de 3% pour
que I'action fasse partie des surperformeurs.

GROS PLAN

Indice ZEW positif

Les perspectives conjoncturelles pour I’Allemagne se
sont éclaircies pour la sixieme fois d'affilée. C'est ce
qui résulte de I'indice du Centre pour la recherche
économique européenne (ZEW).

LE PROGRAMME

La saison des résultats bat son plein

Prés de 40 entreprises suisses, principalement du sec-
teur secondaire, publieront leur résultat de I'exercice
précédent la semaine prochaine.

Des perspectives modérées: La saison de publication des résultats bat toujours son plein.
Bien qu’il n'y ait pas eu de grandes déceptions jusqu’ici, les perspectives des entreprises sus-
citent un certain mécontentement. L'euphorie des investisseurs semble en effet s'étre envo-
|ée pour le moment et le Swiss Market Index (SMI) évolue majoritairement de maniére laté-
rale depuis début février. Schindler, le fabricant d'ascenseur et d’escalators, est notamment
confronté a un recul de la demande. Or, les chiffres ayant dépassé les attentes, I'action a ga-
gné environ 8% lors de la publication du résultat. Le cours du fournisseur pharmaceutique
Siegfried s'est en revanche retrouvé sous pression en raison de perspectives prudentes et de
résultats qui n'ont pas été a la hauteur des estimations des analystes. Le groupe industriel
Sulzer a de nouveau présenté un bon bouclement annuel. Les investisseurs apprécient avant
tout la hausse de la rentabilité. Le bénéfice d’exploitation du technicien dentaire Straumann
est resté inférieur a celui de I'exercice précédent, malgré une hausse du chiffre d'affaires. Les
actionnaires peuvent toutefois se réjouir d'une augmentation du dividende. La société immo-
biliére PSP Swiss Property a présenté quant a elle un bénéfice nettement plus faible par rap-
port a I'exercice précédent. Cette évolution ne s'appuie toutefois pas sur un fléchissement de
la marche des affaires, mais sur une baisse de la plus-value boursiére du portefeuille. Le re-
venu des immeubles a pu étre augmenté grace a des hausses de loyers. Les affaires du distri-
buteur informatique Also ont également connu une évolution positive, malgré un ralentisse-
ment de la dynamique. Tandis que le chiffre d'affaires et le bénéfice d'exploitation (EBIT) ont
pu étre augmentés, le bénéfice net a été inférieur a la valeur de I'exercice précédent. Pen-
dant ce temps, Temenos a réalisé un bénéfice plus faible d'environ un quart en 2022 par rap-
port a I'exercice précédent. Malgré tout, le fournisseur de logiciels bancaires compte aug-
menter le dividende de 10% a 1,10 francs. Le groupe industriel OC Oerlikon se prépare a un
contexte de marché difficile. Les mesures de réduction des codts et la rationalisation du por-
tefeuille de produits pésent en effet sur le bénéfice de 2022 et assombrissent les perspectives
pour I'année en cours. Bien qu’ayant influencé négativement le résultat de la banque privée
EFG International, le reglement d’un litige devrait toutefois avoir un effet positif pour I'avenir.
Entre-temps, la banque de crédit Cembra Money Bank a présenté de bons résultats. L'institut
augmente son dividende grace a un bénéfice record, le rendement s'élevant a pres de 5%
avec le cours actuel.

L’économie américaine tourne a plein régime: Le produit intérieur brut des Etats-Unis a
augmenté de 2.7% au quatriéme trimestre, ce qui correspond a une croissance de 2.1% en
2022. Pour I'année en cours, nous tablons notamment toujours sur un recul de la croissance
a 0,5% en raison de la politique monétaire restrictive. Dans ce contexte, |'attention était por-
tée cette semaine sur les proces-verbaux de la Réserve fédérale américaine Fed, qui indiquent
un nouveau resserrement du taux directeur. La majorité des membres de la Fed s'attend tou-
tefois a des hausses de taux plus faibles. La volatilité en bourse devrait rester élevée.

Des consommateurs américains prudents: Aprés une croissance du chiffre d'affaires de 7,4%
I'année passée, le détaillant américain Walmart table sur un net ralentissement pour I'exercice
en cours. En 2023, I'entreprise s'attend a une hausse du chiffre d'affaires et du bénéfice de
I'ordre de 2,5% a 3%. Aprés une année record, la chaine de bricolage américaine Home Depot
se montre également prudente, tablant sur un chiffre d'affaires au niveau de I'exercice précé-
dent et une marge quelque peu plus faible. Les perspectives de ces deux entreprises montrent a
quel point l'inflation et la baisse de la dynamique économique pésent sur la consommation.

Ce qu’une année de guerre en Ukraine signifie pour les investisseurs: La Russie a atta-
qué militairement I'Ukraine il y a un an exactement. Depuis lors, la guerre plane au-dessus
des bourses comme une épée de Damocles. La forte hausse des prix de I'énergie et des ma-
tiéres premieres a alimenté davantage I'inflation déja élevée, les fluctuations en bourse ont
augmenté et les problemes d’approvisionnement se sont renforcés, notamment en ce qui
concerne l'industrie automobile et le blé. Les problemes du capitalisme semblent toutefois
étre négligeables au regard des souffrances indicibles que la population endure depuis un an.

Jeffrey Hochegger, CFA
Stratege en placements
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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 aupreés 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 I'aider & 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 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 |'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
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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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