
 La discussion sur le Brexit s'envenime

 Politique divergente de la Banque centrale

 Gros plan: la saison de publication des résultats prend son envol

Date Heure Pays Evénement / Indicateur Val. préc. Cons. Commentaire 

24.10. 9:00 ZE Flash PMI du secteur manufacturier Oct 53,2 -- Stabilisation en vue 

24.10. 9:30 SU Décision de la Riksbank sur les taux Oct -0,50% -- (Encore) aucune augmentation des taux 

24.10. 16:00 CA Décision taux Banque du Canada Oct 1,50% 1,75% La BoC reste dans les pas de la Fed 

25.10. 10:00 NO Décision sur les taux Norges Bank Oct 0,75% -- Pause dans la hausse des taux en Norvège 

25.10. 10:00 DE Indice Ifo du climat des affaires Oct 103,7 -- Nouveau recul à prévoir 

25.10. 13:30 ZE Décision sur les taux de la BCE Oct 0,00% -- Taux négatif jusqu'en 2019 pour les dépôts 

26.10. 13:30 US Produit intérieur brut, qoq T3 4,2% 3,2% Moteur de croissance (USA) ralentit un peu 

Le jeu de poker concernant le Brexit s'est intensifié cette semaine 

lors du sommet de l'UE à Bruxelles: la rencontre extraordinaire 

prévue pour novembre, lors de laquelle l'accord sur le Brexit de-

vrait être scellé, est suspendue pour le moment – jusqu'à ce que 

Londres se bouge. L'UE à 27 augmente ainsi de nouveau la pres-

sion sur le gouvernement britannique. Des voix optimistes 

s'étaient encore fait entendre dans les cercles diplomatiques le 

week-end: une prolongation de la phase transitoire au-delà de 

2020 avait même été mise en avant par l'UE. Malgré les progrès 

réalisés sur divers points sensibles, une solution à l'épineuse 

question irlandaise demeure le principal point d'achoppement. 

Bien que Theresa May accepte à présent une présence illimitée 

dans le temps de l'Irlande du Nord dans l'union douanière et le 

marché intérieur, le problème de cette solution de rattrapage 

politiquement sensible n'est pas encore réglé. Face à l'enveni-

mement des discussions sur le Brexit, de nombreux pays de l'UE 

intensifient actuellement leurs préparatifs en vue d'une sortie dé-

sordonnée du Royaume-Uni. Pour les marchés financiers, le sujet 

n'est guère plus déterminant depuis un moment. Cela ne s'ap-

plique toutefois pas à la livre sterling. C'est plutôt un scénario 

positif qui vient d'être intégré au cours de cette monnaie. Or, 

dans le cas d'un «no deal», la prime de risque pour la devise bri-

tannique devrait raugmenter et le cours fléchir de nouveau. 

Le reste de l'univers des devises se concentrerait alors pour la 

plupart sur les tendances de politique monétaire – une évolution 

qui s'est profilée de plus en plus ces derniers mois. Cela vaut 

aussi bien pour le billet vert poussé par la Fed qui devance le 

cycle mondial des taux, que pour les devises européennes. Les 

couronnes suédoise et norvégienne se sont ainsi appréciées 

d'env. 4% par rapport à l'euro et au franc suisse depuis début 

septembre. La divergence croissante de la politique monétaire 

des banques centrales scandinaves vis-à-vis de la BCE et la BNS 

est à l'origine de cette situation. La Norges Bank a réalisé sa pre-

mière hausse des taux depuis 2011 en septembre, mettant ainsi 

fin aux taux planchers. Même la Riksbank suédoise qui avait 

mené une politique monétaire expansionniste agressive à l'égard 

de la BCE à Francfort, devrait dès la semaine prochaine parer les 

marchés au début de la fin de ses expériences de politique mo-

nétaire. Seul Mario Draghi est susceptible de parler jeudi à nou-

veau d'une tonalité creuse en termes de hausse des taux. Car 

même si le programme obligataire sera arrêté en fin d'année, le 

taux applicable aux dépôts à vue devrait encore rester négatif un 

temps certain. La fin du régime des taux négatifs est prévue dès 

2019 en zone euro, et donc également en Suisse, mais unique-

ment dans le cas d'un scénario positif – et plutôt improbable. 

Graphique de la semaine 
Taux directeurs 

Sources: Bloomberg, Investment Office Groupe Raiffeisen 
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Gros plan: la saison de publication des résultats prend son envol 
 

La saison de publication des résultats a vraiment pris son envol 

cette semaine. Après les pertes de cours sur les marchés des ac-

tions ces dernières semaines, les investisseurs attendent non seu-

lement que les chiffres des entreprises au troisième trimestre sus-

citent une inflexion, mais surtout des impulsions positives. Ils 

pourraient toutefois être déçus, cette fois-ci, car ils avaient pris 

l'habitude du grand nombre de bonnes surprises en termes de 

rendements. Aux USA, plus de 75% des entreprises ont pu dé-

passer les attentes ces derniers trimestres, et en Europe, tout de 

même la moitié. Pour le T3, les estimations des analystes à dé-

passer semblent toutefois très ambitieuses à présent, notam-

ment sur le vieux continent. En effet, les prévisions en termes de 

bénéfices avec une hausse de 13% sont même encore plus éle-

vées que les chiffres publiés au premier semestre. Cela en dépit 

du fait que des données macroéconomiques clés telles que les 

indices des directeurs d'achat, la production industrielle, la con-

fiance des consommateurs et donc la croissance économique 

ont sensiblement ralenti depuis le début de l'année. De l'autre 

côté de l'Atlantique, une croissance des bénéfices encore plus 

élevée est même estimée à +19%, ce qui semble néanmoins plus 

réaliste. D'une part, la réforme fiscale américaine continue de 

créer une dynamique favorable, d'autre part, les USA ont été en 

grande partie en mesure d'échapper au ralentissement écono-

mique dans le monde jusqu'à présent. 

Réforme fiscale US booste bénéfices des entreprises 
Estimations des bénéfices par consensus pour 2018 

 
Sources: Bloomberg, Investment Office Groupe Raiffeisen 

Les secteurs cycliques notamment sont vulnérables aux décep-

tions en termes de bénéfices vu leur plus grande dépendance de 

l'activité économique pendant l'actuelle saison de publication 

des résultats. Mais même si les chiffres nouveaux ne suscitent 

pas de feux d'artifice cette fois-ci, un pessimisme accru n'est pas 

non plus de mise. La force relative d'importants métaux indus-

triels et le prix du pétrole plaident ainsi plutôt pour un repli de la 

croissance qu'un ralentissement mondial majeur. Par ailleurs, les 

valorisations des marchés des actions en général, et des secteurs 

cycliques en particulier, ont sensiblement diminué depuis le dé-

but de l'année: en effet, le ralentissement de la dynamique des 

bénéfices a déjà été largement intégré. Une fois la situation ré-

elle passée en revue les semaines à venir, impliquant aussi l'un 

ou l'autre avertissement sur les bénéfices, l'attention devrait à 

nouveau se porter sur les conditions fondamentales et les pers-

pectives pour 2019. Et elles sont meilleures que le moral actuel 

du marché pourrait le suggérer. 

Car, tant que l'économie mondiale n'en restera qu'à un repli de 

la croissance, les estimations des analystes prévoyant, pour l'an 

prochain, une hausse des bénéfices de 10% ne sont pas exces-

sivement élevées. Alors, l'avantage en 2019 pourrait bien profi-

ter à l'Europe où les marges bénéficiaires affichent toujours un 

potentiel de hausse. Aux USA, les marges devraient être sous 

pression, du moins dans certains secteurs, en raison de la hausse 

des coûts salariaux et des intérêts. Sauf chute notable de la crois-

sance économique, le marché dans son ensemble devrait être 

épargné pour le moment par l'érosion des marges bénéficiaires. 

Finalement, le principal risque pour les bénéfices des entreprises 

demeure, même l'an prochain, une guerre commerciale entre les 

USA et la Chine. Dans le cas du scénario négatif – tarifs doua-

niers de 25% sur toutes les exportations et importations – les 

entreprises américaines seraient menacées par une chute des bé-

néfices, qui devrait aussi impacter les autres pays industrialisés. 

Potentiel de rattrapage pour l'Europe 
Marges des bénéfices 

 
Sources: Bloomberg, Investment Office Groupe Raiffeisen 
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SMI 8781 1.4 -6.4 EURCHF 1.141 -0.5 -2.5 CHF -0.74 0.00 15

S&P 500 2769 1.5 3.6 USDCHF 0.997 0.4 2.3 USD 2.45 3.17 77

Euro Stoxx 50 3197 0.1 -8.8 EURUSD 1.144 -1.0 -4.7 EUR (DE) -0.32 0.40 -3

DAX 11529 0.0 -10.7 Or 1226 0.7 -5.9 GBP 0.80 1.53 34

CAC 5082 -0.3 -4.3 Pétrole brut1) 79.3 -1.4 18.6 JPY -0.08 0.15 10

Source: Bloomberg 1) Brent
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Mentions légales: 
 
Ce document n'est pas une offre. 
Les contenus de cette publication sont fournis à titre d'information 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 d'émission au sens des art. 652a ou 1156 CO. L'intégralité des condi-
tions déterminantes ainsi que le détail des risques inhérents à ce produit figurent dans les documents de vente correspondants juridiquement contraignants (par ex. le prospectus, le 
contrat de fonds). 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 à l'aider à 
prendre ses décisions en matière d'investissement. Des investissements dans les placements décrits ici ne devraient être effectués que suite à un conseil à la clientèle et/ou à un examen 
minutieux des documents de vente obligatoires. Toute décision prise sur la base des présents documents l'est au seul risque de l'investisseur lui-même. Par ailleurs, nous vous prions de 
vous référer à la brochure «Risques particuliers dans le négoce de titres». 
La performance indiquée se base sur des données historiques ne permettant pas d'évaluer l'évolution présente ou future de la valeur. Les éventuels commissions et coûts prélevés lors 
de l'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 l'actualité, l'exactitude ou l'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 l'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 à garantir l'indépendance de l'analyse financière 
La présente publication a été élaborée par Raiffeisen Suisse et n'est pas le résultat d'une analyse financière. Les «Directives visant à garantir l'indépendance de l'analyse financière» 
de l'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent donc pas à la présente publication. 
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