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= Les perspectives économiques continuent de s'améliorer en Suisse

= La Fed n'est pas encore pressée

= Gros plan: I'activité M&A est en perte de vitesse a un niveau élevé

Date Heure  Pays Evénement/ Indicateur

27.02. 14h30 USA Commandes biens durables, mom Jan
28.02. 09h00 CH Barometre conjoncturel du KOF Fév
28.02. 11h00 ZE Prix a la consommation, yoy Fév
01.03. 09h30 CH PMI industriel Fév
01.03. 16h00 USA  ISM du secteur manufacturier Fév
02.03. 07h45 CH PIB, réel, goq T4
02.03. 09h15 CH Ventes au détail, yoy Jan

De solides chiffres des entreprises et des enquétes optimistes ont
soutenu les marchés des actions, cette semaine aussi. Par ail-
leurs, le différend sur le prochain versement de fonds d'aide a la
Gréce a, de nouveau, été différé — avec I'affirmation de toutes
les parties concernées de bien vouloir parvenir a un compromis
ces prochains mois. Les indices préliminaires des directeurs
d'achat de la zone euro pour février ont dépassé les attentes.
Méme I'indice du climat des affaires allemand IFO est reparti a
la hausse apres sa correction, le mois précédent. Cela devrait
aussi se voir, la semaine prochaine, dans de solides valeurs des
enquétes économiques suisses. Les niveaux du barometre con-
joncturel KOF et du PMI suisse indiquent déja une croissance
soutenue du PIB pour le T4 2016 (graphique). Le SECO publiera
la premiére estimation jeudi prochain. Apres le ralentissement dii
au choc monétaire I'an dernier, la croissance du PIB devrait s'étre
bien ressaisie en 2016 passant dans I'ensemble de 0,8% a 1,4%.
Outre les exportations, le moteur de la croissance en 2016, la
demande intérieure devrait de nouveau contribuer un peu plus
a la croissance, ce que suggere notamment la récente stabilisa-
tion des ventes au détail.

Aux USA, les importantes enquétes ISM et les nouvelles com-
mandes de biens durables seront publiées apreés une semaine
pauvre en données. Dernierement, les sondages ont signalé une
reprise de l'activité d'investissement intérieure apres une période
difficile prolongée. Les derniéres données économiques aux
Etats-Unis, généralement positives, sont pour la plupart en adé-
guation avec les hypothéses des responsables de la Fed. Selon le
PV de la Fed publié cette semaine pour la réunion de janvier, de
nombreux membres du FOMC considérent comme appropriée
une tres prochaine hausse des taux du moment que les attentes
continuent d'étre satisfaites. Malgré les prévisions économiques
globalement positives, les incertitudes politiques actuelles aux
USA et en Europe ont toutefois été mises en avant. Et comme
de nombreux membres du FOMC restent d'avis que I'on a encore

Val.préc. Cons. Commentaire

-0,5% 1,5% Reprise commandes de biens d'investiss.
101,7 102,0 IFO allemand a nouveau augmenté en février
1,8% 1,9% Effet du prix de I'énergie: niveau le plus haut
54,6 55,5 Dynamique porteuse issue de la zone euro
56,0 56,0 Le moral élevé di a Trump se poursuit encore
0,0% 0,4% Une accélération est attendue

-3,5% Confiance des consommateurs a la hausse

beaucoup de temps pour réagir a une éventuelle accélération de
la croissance par le biais de la politigue monétaire, la Fed ne de-
vrait probablement pas décider une autre hausse des taux lors
de la prochaine réunion en mars.

Une attention toute particuliere sera portée, la semaine pro-
chaine, aux chiffres de I'inflation pour la zone euro en février. Le
taux annuel d'inflation a pris I'ascenseur ces derniers mois. Et il
devrait encore augmenter pour atteindre la barre des 2%. Mais
le niveau accru est presque entierement di a un effet de base
des prix de I'énergie. Dans I'hypothése d'une tendance latérale
des prix du pétrole cette année, le pic du taux annuel de variation
des prix de I'énergie sera atteint ce mois-ci. En effet, dés mars,
leur contribution a I'inflation globale retombera déja. Contraire-
ment au taux global plus volatil, I'inflation sous-jacente demeure
en deca du seuil de 1%. Sauf changement, le nombre de parti-
sans au Conseil de la BCE pour un ajustement de la politique
monétaire restera limité malgré la consolidation de I'économie.

Graphique de la semaine
Amélioration notable des perspectives économiques en Suisse
Estimation PIB basée sur enquétes aupres entreprises, en % qoq
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Gros plan: I'activitée M&A est en perte de vitesse a un niveau €eleve

Quelques jours seulement apres I'annonce de son intention de
reprendre le fabricant de biens de consommation Unilever, le

groupe  alimen-

« Les activités F&A taire Kraft-Heinz a
continuent d'étre fayo- da retiré son
offre. Le recul a

risées par les faibles
taux d'intérét»

été justifié par le
fait qu'il n'y avait
actuellement au-
cun intérét du coté d'Unilever de procéder a des négociations de
fusion et d'acquisition a l'amiable (Mergers & Acquisitions,
M&A).

L'échec de cette acquisition — qui, il faut le dire, aurait été I'une
des plus grandes de I'histoire de I'économie — va a contre-cou-
rant de la tendance continue dans les activités de fusion et d'ac-
quisition. Ce trimestre, seuls six tentatives de M&A ont échoué
dans le monde a ce jour. Cela contraste avec les plus de 1'400
procédures M&A en cours d'un volume de plus de 280 mia USD.

Les M&A semblent rester a un haut niveau au T1
Nombre d'activités M&A et volumes totaux M&A en mia USD
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*trimestre en cours  Sources: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office
Extrapolée & tout le trimestre, I'activitt M&A portant sur le
nombre de transactions en attente comme achevées se monte
jusqu'ici @ peu prés au niveau du trimestre précédent. En effet,
le nombre d'activités M&A prévu est, déja apres la moitié du tri-
mestre en cours, nettement plus élevé par rapport au T1 2016,
alors que le volume représente désormais environ 93% de I'en-

Une autre image se présente toutefois quand on regarde les vo-
lumes des activités M&A, ou I'on discerne dans I'ensemble une
tendance trés baissiére. En revanche, ce n'est que pour les fabri-
cants des biens de consommation cycliques et non-cycliques,
ainsi que les entreprises du secteur de I'énergie que I'évolution
du volume des transactions en matiére d'activités M&A prévues
affiche, en partie, une forte hausse.

Kraft Heinz et Unilever: poids lourds de I'industrie des
biens de consommation
Capitalisation de marché, en mia CHF
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Le fait que la moyenne des volumes de M&A puisse diminuer
dans I'ensemble indique deux choses. Il est par exemple possible
qu'il n'y ait plus de trés grandes transactions pour le moment,
apres les colteuses activités de 2015. Il semble cependant plus
probable que les entreprises agissent un peu plus prudemment
en genéral. Cela signifie que les bonnes conditions de finance-
ment continuent a favoriser les activités M&A en raison des
faibles taux d'intérét. Dans le méme temps, la normalisation des
taux, jusqu'ici modérée, toutefois initiée ou imminente, laisse en-
trevoir une légére prudence a propos des tres grandes transac-
tions onéreuses. Avec la récente amélioration des perspectives
économiques, la vague de M&A devrait ainsi encore se pour-
suivre au vu des taux d'intérét toujours bas. Toujours est-il qu'un
recentrage accru sur la croissance organique ne semble pas im-
probable — dans la mesure ou aucune perturbation économique
réelle ne se produit.

semble enregistré au premier trimestre de 2016. La vague de santosh.brivio@raiffeisen.ch
M&A n'est donc pas prés de s'arréter en 2017.

Actions Monnaies/Matiéres premiéres Intéréts

actuel. %, 5 jours %, YTD actuel. %, 5 jours %, YTD 3M 10YR bp, YTD

SMI 8542 0.4 3.9 EURCHF 1.065 0.0 -0.7 CHF -0.73 -0.20 -1

S&P 500 2364 0.6 5.6 USDCHF 1.005 0.3 -1.3 usb 1.05 2.37 -8

Euro Stoxx 50 3320 0.3 0.9 EURUSD 1.059 -0.3 0.7 EUR (DE) -0.33 0.20 0

DAX 11906 13 37 or 1256 1.7 9.0 GBP 0.35 1.13 11

CAC 4863 -0.1 0.0 Pétrole brut? 56.2 0.6 -11 JPY -0.02 0.07 2

Source: Bloomberg ¥ Brent
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