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= Une fin d'année sans rallye
= Suggestions littéraires pour Noél
= @Gros plan: les perspectives de croissance pour 2019
Date Heure Pays  Evénement/ Indicateur Val. préc. Cons. Commentaire
24.12. Réveillon de Noél Bourse américaine ouverte jusqu'a 19h00
25.12. Féte de Noél Les bourses sont fermées
26.12. Lendemain de Noél Bourse américaine ouverte
28.12.  09:00 CH  Barometre conjoncturel du KOF Déc 99,1 - Indicateurs avancés indiquent normalisation
28.12. 14:00 DE  Prix ala consommation, yoy Déc 2,3% - Le pic de l'inflation a été dépassé
Cette année, les marchés des actions ne connaissent pas de répit Faites donc une pause bien méritée a Noél et lisez un bon livre.
avant Noél. Bien au contraire: le rallye de fin d'année tombe a Voici nos suggestions favorites:
|'eau. La Fed a suscité de nombreux remous cette semaine: elle = Rolf Dobelli: Arrétez de vous tromper, eyrolles

a augmenté le taux directeur pour la quatrieme fois cette année
a désormais 2,5% comme prévu. Son président, Jerome Powell,
a tenu en haleine les acteurs du marché qui s'attendaient a une
pause dans le cycle des hausses, méme si les attentes d'un taux

d'intérét «neutre» avaient

52 erreurs de jugement qu'il vaut mieux laisser aux autres...
Rolf Dobelli nous aide a en finir avec ces erreurs de juge-
ment qui nous gachent |'existence!

= Nassim Nicholas Taleb: Jouer sa peau, Les Belles Lettres

- un peu baissé. Pour Trop nombreux sont ceux qui dirigent le monde sans mettre
o ) 2019, deux hausses sont leur peau en jeu. Nassim Nicholas Taleb donne sa définition
Notre publication hebdomadaire fera } , , R o B} . .
i encore prévues. La dé- et ébranle les notres: asymétries cachées dans la vie quoti-
une pause de deux semaines. La pro- i ) .
ception s'est traduite dienne.

chaine édition fera peau neuve le 11 o
janvier 2014. dans les cours. '— indice = Michael Lewis: Le Casse du siécle, Sonatine
S&P 500 a clairement

fléchi en territoire néga-
tif apres la décision fati-
dique le jour ou la Fed
s'est réunie, encaissant
la plus grande perte de-
puis 1994. Mercredi dernier, cette perte s'est montée a 9% de-

puis le début du mois. Ces 50 derniéres années, le marché des 2'600 !

.
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actions américain n'a connu un mois de décembre semblable — Décision sur les taux
.
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Nous vous souhaitons de joyeuses fétes
de Noél et une bonne Année 201.9!

L'argent change les gens aussi souvent qu'il change de
mains. Michael Lewis traite de I'accumulation de la bulle
immobiliere et des gestionnaires qui ont fini par profiter de
la crise financiére.

Graphique de la semaine
Evolution du cours de I'indice S&P 500 le 20.12.2018

gu'en 2002, avec une performance négative de -6% a la fin du Conférence de
mois. 2560 (ArEE3

La semaine prochaine, il n'y aura plus que quelques jours de né- rl ! i

goce pour tenter d'essuyer au moins une partie des pertes. Tou- 2'540 e

jours est-il que I'année boursiére 2018 restera dans les mémoires Lo

comme une mauvaise année. Le moral n'est plus au beau fixe. 2520 i i

Selon les enquétes, de plus en plus d'investisseurs se sont faits a 0 : :

I'idée des marchés baissiers. Et les marchés a terme tablent déja e

sur de nouvelles baisses de cours. En effet, une contre-tendance 2480 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : ‘ ‘ ‘
technique semble prendre de I'ampleur et devrait se faire sentir 15:30 16:15 17:00 17:45 18:30 19:15 20:00 20:45 21:30 22:15
début 2019 au plus tard. Les fluctuations ne vont certainement Sources: Bloomberg, Investment Office Groupe Raiffeisen

pas baisser la nouvelle année. oliver.hackel@raiffeisen.ch
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Gros plan: les perspectives de croissance pour 2019

Aprés que I'économie mondiale ait brillé en 2017 avec des taux
de croissance supérieurs a la moyenne et qu'une réelle euphorie
économique régnait, I'essor économique global a nettement
perdu de I'élan en 2018. On a pu remarquer de nettes traces de
ralentissement en Allemagne, par exemple, ou les suites de la
politigue commerciale protectionniste du gouvernement améri-
cain et une industrie automobile vacillante ont méme conduit a
un recul de la performance économique au troisiéme trimestre.
La Suisse a aussi dG subir un ralentissement entre juillet sep-
tembre. En comparaison annuelle, 1'économie a cri en Suisse
dernierement, mais toujours avec un taux élevé de 2,4% supé-
rieur a la moyenne. En 2018, les USA sont toutefois restés la
réelle locomotive de la croissance avec un plus d'environ 3%. La
réforme fiscale a entrainé un bon moral et un appétit d'achat
dans I'économie, qui est fortement dépendante de la consom-
mation nationale.

Normalisation des taux de croissance
Prévisions consensuelles pour la croissance économique

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%

bl

USA Chine
2018 2019

Sources: Bloomberg, Investment Office Groupe Raiffeisen

0%

Suisse  Zone euro
W2017

Japon

Pour I'année a venir, nous prévoyons un ajustement des diffé-
rences de croissance entre les régions. La performance écono-
mique devrait ainsi continuer a fléchir a une valeur de 1,6% en
Suisse, par exemple. L'inflation chutera aussi nettement en rai-
son de la forte baisse des cours du pétrole, et tendra vers 0,6%.
Globalement, beaucoup dépend de I'évolution future du com-
merce mondial, en particulier le conflit entre les USA et la Chine.
Le moral des entreprises a nettement diminué vu le conflit com-
mercial, ces derniers temps. Le «cessez le feu» entre Trump et Xi
Jinping donne pourtant I'occasion de souffler un peu: du temps
pour les négociations entre les deux puissances économiques
jusqu'en mars 2019. Et cela devrait aussi permettre une certaine
reprise dans la zone euro aprés le recul marqué de la croissance
ces derniers mois, ainsi qu'une stabilisation de la performance

économique proche du potentiel de croissance d'un peu moins
de 2%. Toutefois, la zone euro devrait étre freinée par I'ltalie qui
pose toujours probléme. Les marchés financiers sont tenus en
haleine par les onéreuses promesses électorales du gouverne-
ment populiste et ces derniéres suscitent continuellement des
écarts de crédit haussiers pour les obligations d'Etat italiennes. Il
en résulte une pression sur le secteur bancaire ainsi qu'une in-
certitude générale chez les entreprises: les consommateurs pour-
raient conduire le pays vers une nouvelle récession des les pro-
chains mois.

Mais nous n'attendons pas (encore) un tel effondrement de la
croissance pour l'an prochain en ce qui concerne |'économie
mondiale. Car d'un c6té, les mesures visant a soutenir |'écono-
mie en Chine prennent lentement effet, a notre avis: au moins
une stabilisation s'y installe. Et de I'autre c6té, nous reconnais-
sons des signes de faiblesse certes épars chez le second donneur
de rythme que sont les USA, par ex. sur le marché du logement.
Par ailleurs, les effets de la réforme fiscale devraient lentement
s'estomper. Mais le solide marché de I'emploi et le moral des
consommateurs, qui était bon jusqu'a présent, sont plutot ras-
surants dans le fait que I'économie américaine peut établir un
nouveau record de croissance en été — le plus long essor écono-
mique de tous les temps. Sur I'ensemble de I'année, nous comp-
tons sur un taux de croissance de 2,4%, toujours légerement
supérieur a la moyenne comparé aux dix derniéres années.
Méme la Fed ne voit a ce jour aucun risque pour I'essor écono-
mique: elle I'a de nouveau confirmé a sa réunion mercredi. Face
a cette situation, nous prévoyons la prochaine récession pour
2020 au plus t6t.

La reprise la plus longue de tous les temps?
Phases de croissance aux USA depuis 1970
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Actions Monnaies/Matiéres premiéres Intéréts
actuel. %, 5 jours %, YTD actuel. %, 5 jours %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8364 -4.0 -10.9 EURCHF 1.131 0.2 -3.4 CHF -0.73 -0.23 -8
S&P 500 2467 -6.9 -7.7 USDCHF 0.990 -0.8 1.6 usb 2.79 2.79 39
Euro Stoxx 50 2980 -3.7 -15.0 EURUSD 1.142 1.0 -4.9 EUR (DE) -0.31 0.24 -19
DAX 10566 -2.8 -18.2 Or 1259 1.6 -34 GBP 0.91 1.28 9
CAC 4663 -3.9 -12.2 Pétrole brut® 54.5 -9.5 -18.5 JPY -0.09 0.05 0

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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