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Commentaire sur le marché

L'agence de notation Fitch retire la meilleure note aux Etats-Unis et abaisse sa qualité de
débiteur a AA+. Dans le méme temps, les indicateurs avancés du secteur industriel signa-
lent de plus en plus une récession en Suisse également.

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Perspectives moroses
Evolution de I'indice des directeurs d'achat (PMI) pour
I'industrie et du taux directeur en Suisse
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Afin de lutter contre I'inflation, les banques centrales
ont procédé a I'un des revirements de taux les plus ra-
dicaux de tous les temps. La Banque nationale suisse
(BNS) a elle aussi relevé son taux directeur de 2,5%
depuis début 2022. Cela signifie pour I'économie na-
tionale un vent contraire croissant. L'indice des direc-
teurs d'achat (PMI) pour I'industrie est passé de ce fait
de 44,9 a 38,5 en juillet. Cet indicateur avancé se si-
tue ainsi sous le seuil de croissance de 50 points pour
le septieme mois consécutif.

GROS PLAN

Ferrari a le vent en poupe

Le fabricant de voitures de sport a augmenté son bé-
néfice de 29% a 631 millions d’euros au premier se-
mestre. L'action, qui se négocie sous le code ticker
RACE, a progressé de 44% depuis le début de I'an-
née.

LE PROGRAMME

Taux de chémage en Suisse

Le taux de chémage en Suisse sera publié la semaine
prochaine. Méme si les premiéres entreprises comme
Arbonia ou Rieter ont annoncé des suppressions de
postes, la Suisse connait (encore) une situation de
plein emploi.

Fitch baisse le pouce: La dette publique croissante et les perspectives budgétaires moroses
ont incité I'agence de notation Fitch a réduire la qualité de crédit des Etats-Unis d'un cran de
AAA a AA+. En effet, la situation financiere se détériore rapidement. Apres la suspension du
plafond de la dette au début du mois de juin, la dette globale est passée de 31,5 a 32,6 mille
milliards de dollars US. Le taux d’endettement se monte ainsi a prés de 125% du produit in-
térieur brut (PIB). En outre, le service de la dette augmentera continuellement au cours des
prochains mois en raison du revirement des taux. En 2023, les intéréts débiteurs a eux seuls
devraient peser sur le budget a hauteur de prés de 1'000 milliards de dollars US. A cet égard,
le déclassement de Fitch est compréhensible, notamment parce qu’aucune inversion de ten-
dance ne se dessine. Les taux d'intérét devraient en conséquence augmenter a long terme et
le dollar US devrait rester sous pression.

L'industrie suisse souffre: A la surprise générale, I'indice des directeurs d'achat pour I'in-
dustrie a chuté fortement en juillet, passant de 44,9 a 38,5 points (cf. graphique de la se-
maine). De telles valeurs indiquent une contraction au sein de I'industrie. Les PME suisses res-
sentent également le ralentissement économique. L'indice des directeurs d’achat PME de
Raiffeisen a lui aussi baissé en juillet et affiche actuellement 46,3 points. Les bénéfices des
entreprises dans le secteur industriel devraient donc de nouveau se retrouver sous pression
au second semestre.

L'inflation dans la fourchette visée: Les hausses massives des taux et le ralentissement
économique mondial se reflétent aussi de plus en plus dans les chiffres de I'inflation. En
Suisse, elle s'est établie a 1,6% en juillet, se situant ainsi pour la deuxieme fois consécutive
dans la fourchette visée de la Banque nationale suisse (BNS). Celle-ci parle de stabilité des
prix lorsque I'inflation se situe entre 0% et 2%, ce qui souléve la question de savoir si la BNS
devrait réellement relever a nouveau les taux en septembre. Il est clair que I'inflation dépas-
sera une nouvelle fois temporairement la limite des 2% a I'automne, notamment en raison
de I'augmentation des loyers due a I'ajustement du taux d'intérét de référence. Cela risque
de créer un cercle vicieux. Si la BNS reléve une nouvelle fois le taux directeur en septembre,
les loyers augmenteront a nouveau au printemps 2024 et alimenteront alors I'inflation.

Swisscom reste stable: L'entreprise de télécommunication n’est certes plus une «histoire
de croissance» depuis des années, mais le «géant bleu» présente des chiffres stables et
fiables. Au premier semestre, le chiffre d'affaires s'élevait a 5,45 milliards de francs suisses (-
0,3%). Le bénéfice net a quant a lui progressé de 8%, s'établissant a 848 millions de francs.
Cette hausse résulte principalement de |'absence d’effets extraordinaires. Au cours de I'exer-
cice précédent, Swisscom avait di payer une amende de 71,8 millions de francs suisses a la
Commission fédérale de la concurrence (Comco). Le dividende doit également rester stable:
La direction laisse entrevoir une distribution inchangée de 22 francs par action, soit un ren-
dement sur dividendes de 4%. Dans le cadre du contexte conjoncturel difficile auquel nous
faisons face a I'heure actuelle, il vaut donc la peine de détenir I'action.

Baisse de I'activité boursiéere: Les volumes de négoce sont faibles. Affichant 66,5 milliards
de francs en juillet, les volumes négociés a la Bourse suisse SIX ont chuté de 26% par rapport
au mois précédent. Depuis le début de I'année, cette baisse s'éléve a 20,6%, la faible volati-
lité et la hausse des taux d'intérét étant les principales raisons de la prudence des investis-
seuses et investisseurs.

Vent contraire saisonnier: Les marchés des actions ont traditionnellement tendance a flé-
chir en ao(t et septembre. Au vu de la saisonnalité et des risques conjoncturels, nous main-
tenons notre positionnement défensif en matiére de tactique de placement. Apres I'excel-
lente performance annuelle, il faut en effet s'attendre a des corrections temporaires des
cours sur les marchés boursiers dans les prochaines semaines.

Matthias Geissbiihler, CFA, CMT
Chief Investment Officer (ClIO)
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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 auprés 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 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 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 |'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 financiére. 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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