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L'USD comme symbole de I'hystérie sur les marchés

Si un seul mois de 2022 devait résumer I'année,
ce serait sans contestation ce mois de mai. Les
mouvements ont été d'une ampleur énorme en
ce mois traditionnellement volatile. L'ensemble
des actifs a débuté avec une violente baisse
avant qu'un calme apparent ne revienne et
permette d'afficher des performances moins
rouges. Les marchés sont évidemment
chahutés par la guerre en Ukraine mais surtout

par les inquiétudes liées a linflation sur
'ensemble des produits.
Dans ce contexte les actions terminent

légérement positives sur la quasi-totalité des
marchés. Seules exceptions a cette regle, la
Suisse, qui est emmenée vers le bas par des
titres majeurs comme Roche ou Nestlé, et le
Nasdagq.

Les taux d'intérét ralentissent dans leur
progression, ce qui permet aux indices
obligataires de stopper I'hémorragie.

L'immobilier suisse poursuit par contre sa baisse
et se retrouve a -6% depuis le début de 'année.
Symbole le plus criant de cette nervosité
ambiante, 'USD a pris I'ascenseur en début de
mois contre CHF pour dépasser
temporairement la parité. La suite du mois est
moins brillante puisqu'il termine négatif, au-
dessus de 0.95. Finalement les matieres
premieres reprennent leur hausse, a I'exception
de l'or.

L'indicateur de risque global reste élevé mais se
réduit progressivement
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Marchés actions

Valeur

Suisse (SMI) 11611 -4.27% -9.82%
Etats-Unis (S&P500) 4132 0.01% -13.30%
Europe (Euro Stoxx 50) 8535 0.87% -10.07%
Japon (Nikkei) 27 280 1.61% -5.25%
Chine (Shanghai SE) 3186 457% -1246%
Brésil (Bovespa) 111 351 322% 6.23%
Monnaies
USD/CHF 0.958 -1.38% 498%
EUR/CHF 1.030 035% -0.71%
GBP/CHF 1.209 -1.20% -2.00%
EUR/USD 1.073 1.76% -5.62%
Autres classes d'actifs
Immobilier suisse (coté) -4.42% -944%
Obligationssuisses -0.59% -8.48%
Obligationsmonde -0.28% -8.33%
Matiérespremiéres 5.07% 47 .04 %
Pétrole 114 .67 953% 5247%
Or 184597 -2.69% 092%
Taux / Indicateurs A
Tx suisse a 10 ans 0.89% 1.02%
TxUSa 10 ans 2.84% 1.33%
Chémage US 3.60% -0.30%
PIB US 3.50% -2.00%
IPCUS 6.20% 0.70%
XO Risk Aversion Index - Com posants
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Terrible début d'année pour les obligations qui affichent des performances extrémes, au-dela de
toutes les statistiques historiques.

L'inflation bouleverse les taux

Le terme inflation est sur toutes les lévres depuis
le début de l'année. Les pénuries sur des
produits comme I'huile ou la farine, les hausses
vertigineuses sur d'autres ou des délais de
livraison qui <s'allongent, les investisseurs
prennent peu a peu conscience qu'un nouveau
monde s'installe. Preuve en est, le mot
« inflation » est le premier recherché sur Google
en ce mois de mai 2022. Le pouvoir d'achat des
meénages devient le principal centre d'intérét.

Recherche « Inflation » sur Google
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Source : Google Trends, XO Investments SA

L'indice des prix a laconsommation traduit cette
situation. Les Etats-Unis dépassent 8%, ce chiffre
est similaire pour I'Europe. La Suisse affiche un
taux de 2.4%, plus haut niveau atteint depuis 15
ans. Ce changement de tendance nous
replonge dans les années 1970, période de
grande inflation. Et ceci n'est pas sans
conséquence sur I'évolution des taux d'intéréts.

Inflation US et CH
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Tous les marchés obligataires mondiaux se
retrouvent sous pression des annonces des

banques centrales et des chiffres d'inflation
égrenés dans les différents pays, chaque mois.
Quel que soit le marché, les performances sont
largement négatives dans un mouvement
baissier de forte ampleur. Les indices
obligataires perdent entre -8% pour la Suisse a
-14% pour les marchés globaux du crédit ou
émergents.

Performance des marchés obligataires
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L'indice SBI qui a longtemps présenté un
rendement a échéance négatif repasse au-
dessus des 1% avec une impulsion spectaculaire.
La duration moyenne baisse |légérement pour
retomber en-dessous de 7 années. Le marché
est donc en train d'étre totalement bouleversé
par ces nouvelles configurations économiques.

Duration et rendement a échéance SBI
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Le crédit moins affecté que les longues
échéances

Tous les segments du SBI sont largement
négatifs. Méme si le crédit souffre d'une
anticipation de ralentissement, ce sont les
obligations longues de trés bonne qualité qui
sont le plus affectées par le resserrement des
taux. Le segment domestique gouvernemental
suisse de plus de 7 ans est en retrait de plus de



10% sur I'année.

Performances des segments du SBI
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Les spreads de crédit, soit les écarts de
rendement entre une obligation crédit et une
obligation étatique, sont en hausse. Mais ce
stress est bien moins important que lors du
lockdown du Covid. Tant les obligations de
bonne qualité «Investment Grade» que les
obligations a haut rendement « High Yield » en
Europe voient leur spread augmenter a
respectivement 80 et 400 points de base.

Spread Investment Grade Europe
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Des pertes au-dela des statistiques
Les pertes depuis le début de [l'année
représentent des records statistiques. Si l'on
étudie les drawdown maximals de tous les
grands indices obligataires, soit les pertes

extrémes entre le point haut et le point bas de la
crise, on dépasse tous les chiffres historiques.

La performance des bons du trésor US dépasse
les 10% de perte, soit largement au-dela de ce
qui avait été enregistré dans les années de
stagflation des années 1970. Jamais le SBI (indice
obligataire suisse) n'avait posté une perte de
plus de 10%.

Drawdown bons du trésor US
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Drawdown SBI
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Pour les indices « Investment Grade » globaux
ou sur les bons du trésor européen, les
conclusions sont identiques. Tous les marchés
expérimentent des situations de baisse extréme
en trés peu de temps.



La situation actuelle est encore plus extréme
lorsque I'on considére que les obligations mais
également les actions sont dans une période de
drawdown massif. Rarement les deux classes
d'actifs ont présenté des performances aussi
négatives de maniére simultanée.

Drawdown des marchés US
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On peut aller plus loin dans cette réflexion en

comparant les performances des actions
ameéricaines et de lindice obligataire haut
rendement. Un lien non statistiuement

significatif semble se tisser entre ces deux
variables.

Lien entre actions et obligations haut
rendement
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En fait la corrélation devient de plus en plus
importante. La corrélation depuis 2000 est de
68%. Lorsgu’on utilise des données depuis 2013,
elle monte a 74%. Finalement lorsqu’on étudie
les performances des actions et obligations haut
rendement depuis 2019, on constate une
corrélation de 81%. Ainsi le principe de
diversification s'amenuise avec le temps.

Ce phénomeéne est identique si I'on compare les
actions a un indice obligataire global avec une
corrélation qui passe de 39% entre 2000 et 2022
a 67% depuis 2019.

info@swinvest.ch

Swinvest SA
Square des Places 1, 1700 Fribourg
+41 26 309 23 50

Wwww.swinvest.ch

Cette constatation est probablement liée aux
injections massives de liquidités des banques
centrales.

Un cycle de hausse anticipé

Les marchés financiers anticipent toujours, ce
n'est donc pas différent dans la crise actuelle. Les
discours de la FED sont scrutés par tous les
intervenants qui adaptent leurs anticipations de
taux d'intérét a la volonté affichée de la FED de
monter rapidement les taux.

Le marché semble néanmoins aujourd’hui
prévoir plus de hausses de taux d'intérét que ce
gue les membres de la Réserve Fédérale US ne
veulent réaliser. C'est ce que semble nous
montrer le graphique ci-dessous avec des taux
de marchés supérieurs aux moyennes déclarées
des membres de la FED.

Taux US (%)
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Le marché apparait donc comme relativement
extréme dans ses prévisions. Le négativisme
affiché par tous les marchés, en particulier les
marchés obligataires, est a un niveau jamais
atteint auparavant.

Il nous semble donc prudent de ne pas prévoir
plus d'extréme a venir. Les taux d'intérét ayant
progressé, le différentiel entre rendement des
actions et des obligations se normalise. Les
obligations redeviennent peu a peu plus
attractives avec un rendement obligataire qui se
rapproche du dividende actions et qui
atteignent des niveaux absolus qui
commencent a devenir intéressants pour un
investisseur désirant prendre peu de risque tout
en générant un rendement correct. Finalement
si linflation venait a se stabiliser, a n'‘en pas
douter les taux d'intérét effectueraient une
pause permettant une récupération d'une partie
des pertes de 2022.




