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» Marché des actions: secousses a répétition

» ['industrie suisse est en plein essor

= @Gros plan: risque potentiel limité de la crise turque

Date Heure Pays  Evénement / Indicateur

21.08. 8h00 CH Exportations, mom Juil
23.08. 9h15 CH Production industrielle, yoy Q2
23.08. 10h00  ZE Indice directeurs d'achat Markit Aolt
23.08. 15h45 USA Indice directeurs d'achat Markit Aot

Les marchés financiers restent sous I'emprise de secousses poli-
tiques, et de I'absence a court terme d'un apaisement continu
des foyers de risques, notamment en ce qui concerne le conflit
commercial et les évolutions en Turquie. Au cours des prochains
jours, les marchés pourraient donc fortement fluctuer - a la
hausse, comme a la baisse. Le cours de la lire turque, qui s'est
reprise d'environ 20% par rapport au CHF apres une chute mas-
sive, illustre parfaitement la nervosité. D'une part le Qatar s'était
engagé a investir pres de CHF 15 mia en Turquie - annonce qui
a favorisé le récent redressement. Par ailleurs, les investisseurs
espéraient que le ministre turc des finances allait communiquer
des mesures appropriées, lors de sa conférence téléphonique
avec les investisseurs (apres la cléture de la rédaction). Seuls un
changement de cap dans la politique économique, et des me-
sures contre I'inflation galopante, permettraient d‘améliorer les
perspectives a moyen terme de la Turquie.

Il en va de méme pour le conflit commercial entre la Chine et les
USA - qui passe réguliérement d'une accalmie a une tempéte et
inversement. Le vice-ministre chinois du commerce extérieur
souhaite se rendre aux USA en ao(t pour des pourparlers. Cette
annonce devrait, elle aussi, calmer les marchés pour un certain
temps - du moins jusqu'a la prochaine provocation.

En revanche, les turbulences économiques n'ont encore guere
laissé de traces sur les données économiques réelles. Nous ta-
blons sur des indicateurs avancés en plein essor aux USA et dans
la ZE, au cours de la prochaine semaine, pauvre en événements
économiques marquants. Les USA affichent toujours une con-
joncture solide, bien que le taux de croissance n'atteigne pas ce-
lui du PIB au Q2, avec 4%.

L'économie suisse devrait, elle aussi, annoncer des données so-
lides la semaine prochaine. Les regards se tournent principale-
ment sur les chiffres de I'exportation, dans le contexte de conflits
commerciaux persistant au niveau mondial. Le commerce exté-
rieur suisse affiche une forte tendance haussiere depuis le début
2017, tendance certainement confirmée par un CHF ayant cédé

Val. préc. Cons. Commentaire
0,5% n.i. Demande globale intacte
8.1% n.i. Vents favorables pour I'industrie
55,1 55.2 Légere baisse a un niveau élevé
55,3 55.0 Bonne santé de I'économie US

a 1.20 contre I'EUR. Or, le change EUR/CHF a a nouveau atteint
le seuil des 1.13, en raison des bouleversements en Turquie et
I'éventuel équilibre budgétaire précaire en Italie. Cette évolution
pourrait faire ralentir, mais ne devrait pas arréter, la dynamique
des exportations ces prochains mois. Les exportations suisses
ont augmenté de plus de 7% au premier semestre, par rapport
a la méme période du l'année précédente. Certes, I'industrie
pharmaceutique, défensive, constitue toujours la majeure partie
des exportations, mais les taux des secteurs plus cycliques aug-
mentent également (cf. graphique).

La production industrielle suisse devrait, elle aussi, présenter des
données positives pour le Q2 ces prochaines semaines. La pro-
gression au trimestre précédent était de 8,1% (par rapp. a l'an
dernier), et devrait se poursuivre, dans I'hypothése que les con-
flits commerciaux s'affaiblissent.

Graphique de la semaine
Exportations suisses, nominal, janvier - juin
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Gros plan: risque potentiel limité de la crise turque

Les marchés financiers sont actuellement sous I'emprise de la si-
tuation tendue avec la Turquie. Les incertitudes y afférentes se
font particulierement ressentir sur les marchés des changes.
Ainsi, les monnaies traditionnelles de refuge, telles que I'USD, le
JPY et le CHF, sont davantage prisées par les investisseurs, tandis
que la lire turque, fortement sous pression, entraine d'autres
marchés émergents dans sa spirale également.

Les risques immédiats émanant de la Turquie sur les marchés
émergents sont certes graves, mais restent sous contréle au fi-
nal, a I'image de la réduction sensible des pertes de cours parfois
douloureuses de ces monnaies. En principe, les politiques moné-
taires des principales banques centrales devraient principale-
ment se préoccuper des économies émergentes que de |'évolu-
tion de la crise en Turquie. En effet, dans I'hypothése que la BCE
maintienne sa politique de taux zéro au-dela de I'été 2019, la
premiére étape de normalisation se rapproche également de
plus en plus pour I'union monétaire. La Fed, de son c6té, a en-
registré une normalisation considérable de sa politique moné-
taire, avec sept hausses de taux jusqu'a présent, et continuera
dans cette voie pour le moment. L'époque ou les investisseurs
placent leur argent dans les marchés émergents pour éviter des
rendements inexistants dans les pays industrialisés, touche a sa
fin. Les marchés émergents se devraient, en effet, d'augmenter
les taux, de leur c6té, afin de maintenir leur attractivité. Cela en-
trainerait, en revanche, une hausse des cotlits de financement
pour les entreprises locales.

Selon toute considération objective, le danger émanant de la
Turquie est limité, y compris en dehors des marchés émergents.
D'une part, la Turquie n'est de loin pas aussi importante a
|'échelle mondiale pour qu'elle puisse déclencher un embrase-
ment majeur. En effet, avec un PIB d'environ USD 850 mia, elle
ne contribue que marginalement a la production économique
mondiale (cf. graphique). En revanche, bien qu'elle ne soit pas
alarmante dans son ensemble, il serait erroné d'ignorer la sensi-
bilité du risque des banques envers la Turquie. En fin de compte,
les positions auprés des banques de la ZE et de Suisse sont sous
contrOle. Par ailleurs, les banques de la ZE disposent aujourd'hui
d'une couverture en capitaux propres beaucoup plus solide qu'il
y a quelques années - grace également a une surveillance ban-
caire plus efficace - méme si la Turquie devait ne pas étre en
mesure de rembourser ses créances.

Turquie: risque sous contréle pour I'économie mondiale
Parts dans la performance économique mondiale (2017)
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Sources: FMI, Investment Office du Groupe Raiffeisen

Le risque turc est également limité pour la Suisse dans son en-
semble. Le volume des exportations, par rapport aux exporta-
tions totales, est modeste, compte tenu d'un solde positif de la
balance commerciale: seuls 0,8% en termes de produits et ser-
vices (sur base CHF) ont été exportés en Turquie en 2017, dont
la majeure partie des machines, montres et produits issus des
industries chimiques et pharmaceutiques. La part de la Turquie
est presque négligeable (cf. graphique) par rapport aux exporta-
tions totales de ces produits.

Exportations suisses marginales vers la Turquie
Part des exportations sur une base en CHF
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Le risque de la crise en Turquie pour |'économie mondiale, le

secteur bancaire et la Suisse est, a nos yeux, limité, tout en étant

susceptible de peser encore sur les marchés financiers.
santosh.brivio@raiffeisen.ch

Actions Monnaies/Matiéres premiéres Intéréts
actuel. %, 5 jours %, YTD actuel. %, 5 jours %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9025 -0.1 -3.8 EURCHF 1.136 0.0 -2.9 CHF -0.73 -0.12 E
S&P 500 2841 -0.5 6.2 USDCHF 0.995 0.0 2.1 uUsD 2.31 2.86 46
Euro Stoxx 50 3381 -1.3 -3.5 EURUSD 1.141 0.0 -4.9 EUR (DE) -0.32 0.31 -12
DAX 12232 -1.5 -5.3 Or 1179 -2.7 -9.5 GBP 0.80 1.22 3
CAC 5359 -1.0 0.9 Pétrole brut? 71.6 -1.6 7.1 JPY -0.03 0.10 5

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 |'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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