Manager Report 1¢ trimestre 2019

Rapport du gestionnaire: un début d’année réussi

Aprés une fin d'année décevante en 2018, les marchés financiers
ont enregistré un véritable rebond des cours au premier trimestre
2019. Malgré le récent ralentissement conjoncturel, la quasi-tota-
lité des catégories de placement est en terrain positif depuis le
début de I'année. Les bénéfices des entreprises ont encore affiché
une évolution solide au cours de la derniere période sous revue —
néanmoins, les entreprises se sont montrées plus prudentes quant
aux perspectives.

Cela recoupe nos estimations. Le conflit commercial entre la Chine
et les Etats-Unis reste irrésolu et le chaos du «Brexit» promet bien
des déceptions. C'est pourquoi nous avons légérement sous-pon-
déré les actions. En paralléle, I'environnement des taux bas conti-
nue a jouer en faveur d'une sous-pondération des obligations.
Nous maintenons notre surpondération des placements alternatifs
— en |'absence de reléevement des taux, le marché immobilier
suisse devrait encore bien évoluer, tandis que |'or permet de diver-
sifier le portefeuille.

Comparaison des catégories de placement
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= Obligations Suisse (SBI AAA-BBB)
= Focus: Fonds immobiliers Suisse (SWIIT)

= Actions Suisse (SPI)

Conjoncture: encore assombrie

Les dernieres données conjoncturelles ont été le plus souvent
décevantes. Aprés que la BCE a révisé les prévisions de crois-
sance a la baisse pour la zone euro a la mi-mars, la banque cen-
trale américaine table elle aussi sur un assombrissement des
perspectives pour les Etats-Unis. Méme si |'économie suisse n‘a
pas échappé au récent creux conjoncturel, elle ne risque tou-
jours pas de tomber en récession.

Mentions légales importantes:

Ceci ne constitue pas une offre

Obligations: reléevement des taux encore différé

En mars, la Fed a confirmé son changement de cap monétaire
et ne table sur aucun autre relevement de taux pour 2019. Cela
profite en particulier aux obligations a haut rendement et aux
obligations des pays émergents. Comme les banques centrales
ont encore différé le relevement des taux d'intérét, nous ne
nous attendons pas a de fortes variations de taux au cours des
prochains trimestres. C'est pourquoi les obligations font tou-
jours partie d’un portefeuille diversifié, méme dans un contexte
de trés faibles taux.

Actions: abstraction de la conjoncture morose

Les marchés financiers ont intégré une solution pacifique dans
le cadre du conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine.
Néanmoins, nous pensons que les parties ne pourront s'accor-
der parfaitement et que les déceptions seront grandes. La dyna-
mique bénéficiaire des entreprises devrait elle aussi s'essouffler
en 2019 avec le ralentissement conjoncturel. Les facteurs de
hausse des cours perdent donc en puissance.

Placements alternatifs: réduction de la production en
faveur du prix du pétrole

Comme les marchés des actions, le prix du pétrole ne connait
qu’une seule direction a la hausse depuis le début de I'année.
Grace au soutien de I'OPEP, les prix devraient prochainement se
stabiliser au niveau actuel. L'application disciplinée de la baisse
de la production convenue en décembre dernier devrait contri-
buer de maniere significative a la hausse des prix, parallelement
a des facteurs techniques de marché.

Devises: dans des eaux calmes

Sur le marché monétaire, les fluctuations ont nettement dimi-
nué au cours des dernieres semaines et des derniers mois. Le
cours EUR/USD — une paire de monnaies en principe plutét
encline a fluctuer — n’évolue plus que dans une fourchette de
3% depuis début décembre et fait ainsi état de I'une des
périodes les plus stables depuis I'introduction de la monnaie
unique. Au vu de la prudence de la Fed, nous tablons sur une
légére dépréciation du dollar par rapport au franc au cours des
prochains mois. Par rapport a l'euro aussi, le franc devrait
encore légérement s'apprécier.

Des informations complémentaires vous intéressent?
Vous trouverez, sous le lien ci-aprés, la vidéo trimestrielle en
ligne avec les explications du gestionnaire de portefeuille:
raiff.ch/gfpodcast
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