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Epuration

Janvier 2019, André Kistler et Benjamin Schoch

Economie

Comme prévu, I'économie est en perte de vitesse
dans la plupart des pays industrialisés. L’aplatisse-
ment de la courbe des taux de rendement aux Etats-
Unis, la baisse des commandes de biens d’équipe-
ment et les résultats récemment communiqués par
les entreprises confirment cette évolution. Par ail-
leurs, le conflit commercial entre les Etats-Unis et
la Chine est une source de préoccupation pour de
nombreux acteurs du marché. Malgré toutes ces
préoccupations, il ne faut toutefois pas oublier les
différences substantielles par rapport aux précé-

dentes contractions de l'activité économique:

1. Nous vivons dans un monde tourné davantage
vers la performance: la mondialisation et la nu-
mérisation aplatissent les cycles économiques
etinflationnistes. Contrairement aux cycles an-
térieurs d'expansion et de récession, il n’y a,
dans les pays industrialisés, pratiquement pas
de pression sur les prix résultant d'une conjonc-
ture tendue. La majorité des matieres premieres
négociées en Bourse affichent méme une baisse

des prix.

2. Lahausse modérée du niveau des taux d’intérét
suisses qui a eu lieu en cours d’année a connu un
trés net revirement au dernier trimestre. Les
taux d’intérét réels suisses sont proches de leurs
plus bas niveaux historiques. A I'exception de la
Réserve fédérale américaine, aucune banque
centrale des pays industrialisés n’a relevé sensi-
blement ses taux d'intérét. En termes simples: ce
n’est qu'aux Etats-Unis que les conditions de fi-
nancement pour les Etats, les entreprises et les
particuliers se sont légérement durcies jusqu’a
présent. Il existe une différence importante
entre une courbe des taux qui s'aplatit a 2,6% et

une courbe qui s’aplatit a 5,0%, par exemple.

3. 1l faut régulierement remettre en question les
relations commerciales existantes, mener de
nouvelles négociations approfondies et, le cas
échéant, rétablir une coopération de longue
date. Cestla seule facon de créer des conditions
plus ouvertes, plus équitables et plus transpa-

rentes a long terme.
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Perspectives

Que l'évolution actuelle conduise a un aplatisse-
ment de la croissance économique ou a une légere
récession, I'expérience a montré que la partie néga-
tive du cycle économique est de plus courte durée et
a toujours été remplacée jusqu'a présent par une
phase d’expansion plus longue. En période de ma-
rasme économique, la réticence des consomma-
teurs et des entreprises a investir entraine toujours
un arriéré dans les besoins d’investissement. Dans
un contexte de marchés financiers en berne et de
pessimisme conjoncturel, le risque d'une aversion a
court terme a négocier, ou a sous-investir, a 'occa-
sion d’'une prochaine reprise est tout particuliere-
ment d’actualité. Les phases boursiéres marquées
par des craintes et des baisses de cours offrent des
opportunités d’'achataux investisseurs along terme.
Les marchés des actions continueront de se con-
centrer sur la politique monétaire en 2019 égale-
ment: dans un monde ou la croissance des prix est
presque stable, la Réserve fédérale américaine de-
vrait impérativement éviter d’aborder les hausses
de taux d'intérét de manieére trop brutale. La Banque
nationale suisse serait toutefois bien avisée d’atté-
nuer les taux d'intérét négatifs malgré la vigueur du
franc suisse et de créer ainsi une plus grande liberté

d’action face a d’éventuels problemes liés a 'euro.
Politique de placement

La poursuite d'une dégradation conjoncturelle ou
les fluctuations des marchés boursiers nous obli-
gent a maintenir la qualité des sociétés que nous dé-
tenons et la part du franc suisse a un niveau élevé, et
cede maniere encore plus systématique. Les primes
de risque et les dividendes attendus ont de nouveau
augment¢ en raison de la baisse des marchés bour-
siers. Cest pourquoi nous continuerons a saisir les
opportunités d’achats de maniere sélective au cours
delanouvelle année et a maintenir notre surpondé-
ration en actions au détriment des obligations et

avec un recours partiel a la liquidité.
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