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» Tendance haussiére insidieuse pour les rendements obligataires
» La politique au centre des attentions des marchés financiers
= @Gros plan: les nouvelles entrées en bourse attirent les investisseurs

Date Heure Pays  Evénement/ Indicateur

21.05. 10:00 CH Dépbts a vue BNS, en mia CHF

23.05. 02:30 JP Indice des directeurs d'achat Nikkei  Mai
23.05. 10:00 ZE Indice directeurs d'achats Markit Mai
23.05. 20:00 US PV de la réunion de la Fed en mai

25.05. 09:15 CH Production industrielle, yoy T
25.05. 10:00 DE Indice Ifo du climat des affaires Mai

La semaine derniére, les taux du marché des capitaux ont pour-
suivi leur tendance haussiéere insidieuse. Les obligations d'Etat US
a 10 ans ne rapportent qu'un peu plus de 3%. Ce seuil psycho-
logiqguement important suscite a nouveau des discussions sur les
marchés pour savoir a partir de quelle valeur le moral du marché
boursier pourrait étre affecté. Actuellement, la tendance a des
taux légerement plus élevés est acceptée de maniére encore as-
sez détendue. Nous pensons que les rendements aux USA n'aug-
menteront pas rapidement par rapport aux niveaux actuels.
D'une part, les investisseurs obligataires devraient prendre les
taux de 3% aux USA plutdt comme une opportunité d'achat.
D'autre part, deux nouvelles hausses des taux par la Fed d'ici fin
2018 ont déja été intégrées au marché. Par ailleurs, le proces-
verbal de la réunion de la Fed de mai qui sera publié la semaine
prochaine devrait confirmer le fait que les autorités monétaires
entendent procéder a la hausse des taux a un rythme tranquille.
Avec la persistance des risques induits par les politiques concer-
nant les perspectives économiques, les banquiers centraux US
devraient, en cas doute, méme étre disposés a laisser l'inflation
dépasser temporairement I'objectif de 2%. L'orientation de la
politiqgue monétaire ne doit toutefois pas se donner un air trop
laxiste pour ne pas risquer une perte de confiance.

Les perspectives économiques et leurs risques resteront en ligne
de mire du marché encore ces prochains jours. La croissance
économique au Japon au T1 2018 a décu en fin de semaine der-
niére. A -0,6%, les attentes du marché ont été ratées et le tri-
mestre précédent a, lui aussi, été revu a la baisse. Le ralentisse-
ment devrait cependant rester temporaire. En effet, le yen fort
notamment a contribué au mauvais résultat du premier trimestre
et sa situation s'est quelque peu détendue. La semaine a venir,
les indicateurs avancés afficheront la température actuelle de
|'économie mondiale. Les indices des directeurs d'achat pour la
zone euro ont emprunté une évolution négative depuis le début

Val. préc. Cons. Commentaire
472,8 Toujours pas d'intervention pour le moment
53,8 Le yen s'est quelque peu affaibli
56,2 Légere baisse depuis le début de I'année
Pause: la Fed ne hausse pas les taux en mai
8,7% Industrie en bonne forme
102,1 102 Indice indique une dynamique ralentissante

de I'année. Certaines lueurs d'espoir, comme la production in-
dustrielle qui s'est réccemment consolidée en Allemagne, ne sug-
gerent toutefois aucune tendance baissiére durable. L'industrie
suisse est toujours en bonne forme, ce que les données sur la
production industrielle pour le premier trimestre devraient con-
firmer la semaine prochaine.

Les investisseurs scrutent actuellement la politique d'un regard
tendu. La tentative de former un gouvernement en Italie pese
sur les cours des obligations d'Etat italiennes, induisant une
hausse des rendements a terme. La majoration pour risque par
rapport aux obligations allemandes ou encore espagnoles a bien
gonflé. En effet, des spéculations se sont faites jour qu'un gou-
vernement Lega-M5S pourrait exiger un allegement de la dette,
mais ce que les parties concernées ont nié. Le conflit commercial
entre les USA et I'UE reste, lui aussi, au centre des attentions.
Dans ce contexte de données économiques solides certes, mais
de turbulences politiques, les marchés des actions vont sans
doute avoir du mal a sortir du mouvement latéral actuel.

Graphique de la semaine
Intéréts des obligations d'Etat a 10 ans en Europe
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A ce jour, 2018 fut une année active pour les introductions en
bourse en Suisse. Un certain nombre d'IPO (Initial Public Offe-
ring) a déja eu lieu et le développement du cours des actions des
nouveaux-venus en bourse a su convaincre, pour la plupart.

Medartis et Sensirion notamment sont cotées a la bourse suisse
depuis mars. Medartis suscite un grand espoir concernant le pro-
priétaire Straumann et |'expansion aux USA. Medartis est spécia-
lisé dans les implants chirurgicaux pour le traitement des frac-
tures. Les vis et les plaques sont utilisées pour corriger les frac-
tures du pied, de la main et du crane. L'actionnaire principal
Straumann avait déja enregistré un succeés mondial avec la so-
ciété d'implants dentaires du méme nom. Par conséquent, les
investisseurs lui font confiance. Depuis I'introduction en bourse,
le cours des actions a grimpé de pres de 40% et |'entreprise est
donc fortement valorisée.

Introductions en bourse réussies

Performance depuis IPO (date IPO entre parenthéses)
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Sensirion qui est également sur le marché boursier suisse depuis
presque deux mois, a également su croitre pres de 20% pendant
cette période. Son coeur de métier: les capteurs de température
et d'humidité. La forte position sur le marché et les barriéres
d'entrée élevées devraient assurer une bonne croissance durant
les années a venir. Mais a notre avis, les attentes de croissance
chez Sensirion sont aussi intégrées en grande partie aux cours
actuels du marché.

En revanche, les récentes introductions en bourse ont eu moins
de succés au regard de I'évolution des cours. Depuis début mai,
Ceva, une entreprise de logistique cotée en bourse, subit une

forte pression sur ses prix dans le cadre de la concurrence mon-
diale. Pas d'euphorie non plus chez Polyphor qui a pourtant fait
son entrée en négoce la semaine derniére. L'évolution du cours
dépendra sans aucun doute beaucoup du succes de deux médi-
caments attendus sur le marché d'ici 2020. Les produits de I'lPO
seront investis dans la phase de test de ces deux médicaments.
Les perspectives de réussir sont incertaines et les risques donc
élevés.

La plupart des introductions en bourse ont récemment ravi in-
vestisseurs —au moins ceux qui ne sont pas restés les mains vides
lors de I'attribution. En effet, il est dans la nature des introduc-
tions en bourse que I'évolution des cours est positive lorsque la
demande dépasse I'offre. Par conséquent, de nombreuses par-
ties intéressées restent sur la touche lors d'introductions en
bourse couronnées de succes. Une attribution est plus probable
lorsque la demande demeure limitée. La situation météorolo-
gigue générale sur les marchés des actions est tout aussi déter-
minante pour qu'une introduction en bourse soit réussie. Actuel-
lement, le moral sur le marché des actions est plutét bon, malgré
la tourmente politique persistante. Les investisseurs sont préts a
prendre des risques et continuent a miser en Suisse méme sur
des entreprises de faible et de moyenne capitalisation boursiére,
par exemple. Les poids lourds du marché suisse, tels que Nestlé,
Novartis ou Roche, sont en revanche moins demandés. A notre
avis, les deux segments ne doivent pas manquer dans un porte-
feuille qui se veut largement diversifié.

Suisse: les small & mid caps battent les large caps
Indexé (31.12.2017 = 100)
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Actions Monnaies/Matiéres premiéres Intéréts
actuel. %, 5 jours %, YTD actuel. %, 5 jours %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8960 -0.4 -4.5 EURCHF 1.181 -1.1 1.0 CHF -0.73 0.12 27
S&P 500 2720 -0.1 1.7 USDCHF 1.000 -0.1 2.6 uUsD 2.33 3.09 69
Euro Stoxx 50 3576 0.3 2.0 EURUSD 1.181 =11 -1.6 EUR (DE) -0.33 0.63 20
DAX 13096 0.7 1.4 Or 1290 -2.2 -1.0 GBP 0.63 1.54 35
CAC 5607 1.2 5.5 Pétrole brut? 79.7 3.3 19.1 JPY -0.02 0.06 1

Source: Bloomberg " Brent
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Mentions légales:

Ce document n'est pas une offre.

Les contenus de cette publication sont fournis a titre d'information exclusivement. lls 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 d'émission au sens des art. 652a ou 1156 CO. L'intégralité des condi-
tions 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). En raison de restrictions |égales 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 |'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 particuliers dans le négoce de titres».

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(ts 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 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 responsabilité des conséquences fiscales éventuelles découlant de tout achat de titres.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse 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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