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ClO Alert: Des marchés en proie
a |"aversion au risque

06 aout 2024, 06:34 am CEST, écrit par UBS Editorial Team

Les actions et les rendements obligataires ont chuté de concert vendredi, la faiblesse des chiffres de I'emploi
ayant fait craindre que la Réserve fédérale (Fed) n'ait trop tardé a abaisser ses taux, au risque d'engendrer une
récession. Nous tablons désormais sur une réduction des taux de 100 pb cette année, contre 50 pb auparavant.

Que s’est-il passé?
Les actions et les rendements obligataires ont chuté de concert vendredi, les mauvais chiffres de I'emploi ayant fait craindre
gue la Fed n’ait trop tardé a abaisser ses taux et que I'économie américaine ne se dirige vers une récession.

Les statistiques de I'emploi de juillet ont été largement inférieures aux attentes, I'économie américaine n'ayant créé que
114 000 emplois non agricoles tandis que le taux de chdmage est passé de 4,1% a 4,3% d'un mois sur I'autre (contre un
plus bas de 3,4% pas plus tard qu’en mai 2023). Le salaire horaire moyen a augmenté de 0,2% en glissement mensuel,
mais le nombre d’heures travaillées par semaine a diminué, laissant présager une baisse des revenus des ménages.

Le chdmage reste certes relativement faible d’un point de vue historique. Toutefois, par le passé, une augmentation aussi
rapide du taux de chémage a souvent été associée a un ralentissement brutal de la croissance économique. La faiblesse
des chiffres de I’'emploi a amené les investisseurs a anticiper un assouplissement monétaire accéléré, les marchés intégrant
désormais une réduction des taux de prés de 120 pb cette année, contre 66 pb il y a a peine deux semaines et 36 pb
début juillet.

Les marchés semblent également s'impatienter pour ce qui est de la monétisation des investissements massifs déployés
jusqu’a présent dans I'intelligence artificielle (IA) par les titans technologiques.
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La poussée d'aversion au risque a fait reculer le S&P 500 de 1,8%. Les désengagements ont touché tous les secteurs,
a I'exception de la consommation de base et des services aux collectivités, plus défensifs. Les segments les plus risqués,
comme celui des petites capitalisations, ont été les plus mal lotis. L'indice Russell 2000 des petites capitalisations a ainsi
cédé 3,5%. En termes de performance, les titres value et les valeurs de croissance des grandes capitalisations ont été
pratiguement logés a la méme enseigne, méme si le NASDAQ a plongé de 2,4%. Le rendement des bons du Trésor
américain a 10 ans a, quant a lui, cédé 19 pb pour s'établir a 3,8%.

Notre point de vue

Il faut se garder de surinterpréter des données isolées. La faiblesse des statistiques de I'emploi de juillet pourrait étre
attribuable en partie a I'ouragan Beryl. 436 000 personnes ont en effet déclaré étre dans I'incapacité de travailler en
raison des conditions météorologiques, contre une moyenne de 33 000 pour le mois de juillet depuis 2000. En outre, la
hausse du chémage refléte en partie une augmentation du nombre d’Américains souhaitant travailler. Les chiffres d'aoGt
permettront d'y voir plus clair a ce niveau.

Les données de I'emploi de juillet n'en demeurent pas moins décevantes et elles nourrissent les craintes que la Fed n’ait
maintenu ses taux a un niveau trop élevé pendant trop longtemps. Avec la multiplication des signes pointant vers un
retour durable de l'inflation vers la cible de la Fed, cette derniére pourrait, selon nous, étre incitée a réduire ses taux
plus rapidement que prévu. Et plus to6t dans la semaine, Jerome Powell avait indiqué que la banque centrale américaine
«surveillerait trés attentivement» les signes d’un ralentissement brutal du marché du travail.

Dans ce contexte, nous tablons a présent sur une réduction des taux de la Fed de 100 pb cette année, contre 50 pb
auparavant. A moins d'une amélioration sur le front de I'emploi en ao(t, nous pensons que la Fed entamera son cycle
d’assouplissement par une réduction de 50 pb lors de sa réunion de septembre.

Nous restons néanmoins sur notre scénario de référence, a savoir que |I'économie américaine évitera une récession, avec
une croissance qui restera proche de son niveau tendanciel de 2%. Les taux étant au plus haut depuis 23 ans, la Fed
dispose d'une marge de manceuvre suffisante pour soutenir I'économie et les marchés. Mais aussi et surtout, la situation
financiére des ménages est globalement solide, avec une croissance positive des revenus réels, un colt moyen du service
de la dette relativement faible par rapport aux normes historiques, et une progression de 37% du patrimoine net global
depuis le début de la pandémie. Tous ces éléments laissent présager une poursuite de la hausse de la consommation réelle,
principal moteur de la croissance économique. De plus, les conditions financieres se sont déja nettement assouplies, les
rendements obligataires s'étant inscrits en baisse sur I'ensemble de la courbe. Cela devrait contribuer a revigorer le marché
immobilier et encourager les investissements.

Par ailleurs, les conditions restent, selon nous, largement favorables au marché des actions. Malgré les quelques signes
de ralentissement du rythme de révision des bénéfices, les bénéfices par action (BPA) du S&P 500 nous semblent toujours
bien partis pour s'inscrire en hausse de 11% en 2024. Quant aux sautes d’humeur du marché a I'égard de I'lA, elles nous
paraissent relever de la précipitation. Il faudra un certain temps avant que les dépenses consacrées a I'lA ne se traduisent
par des bénéfices pour les entreprises, et rien ne laisse penser gue la promesse de I'lA et les programmes d'investissement
sont remis en cause. En général et en dehors des phases de récession, le S&P 500 gagne en moyenne 17% dans les douze
mois qui suivent une premiére réduction des taux de la Fed.

Comment investir?

Les actions devraient rester volatiles a court terme, mais la correction de ces derniéres semaines a amélioré leur profil
risque/rendement, en particulier pour les valeurs de la tech. Le S&P 500 a cédé environ 6% depuis son sommet historique
du 16 juillet, tandis que I'indice FANG+ a chuté de 14% par rapport a son pic. Les indices pourraient encore perdre du
terrain si les inquiétudes des investisseurs a I'égard du ralentissement de la croissance et de la réaction potentiellement
trop tardive de la Fed s'intensifient, et si les développements au niveau de I'lA ne répondent pas aux attentes. Mais comme
a I'automne dernier, lorsque le S&P 500 avait chuté de 10% sur fond de craintes de surchauffe et de resserrement de
la politique de la Fed, les inquiétudes sur la croissance qui sous-tendent le mouvement de désengagement actuel nous
semblent injustifiées.

Nous maintenons donc notre objectif de fin d’année de 5900 pour le S&P 500. Les fondamentaux restent solides. Une
hausse de 10 a 12% des bénéfices des entreprises du S&P 500 au deuxieme trimestre reste tout a fait jouable. 75%
des entreprises du S&P 500 en termes de capitalisation boursiére ont déja publié leurs résultats et ces derniers ont été
globalement positifs. Ainsi, 60% des entreprises ont annoncé des ventes et 75% des bénéfices supérieurs aux attentes.
Et, dans les deux cas, les chiffres sont conformes aux moyennes historiques. Les prévisions des entreprises américaines
pour le troisiéme trimestre sont également en ligne avec les tendances saisonniéres.
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Dans le contexte actuel, plusieurs stratégies peuvent étre envisagées:

Se positionner dans la perspective d’une baisse des taux. Le mouvement mondial d‘assouplissement monétaire
s'est encore intensifié cette semaine, avec la premiére baisse des taux de la Banque d’Angleterre. La Fed a également
clairement laissé entendre cette semaine que des réductions de taux se profilaient. Le ralentissement de la croissance et de
I'inflation, et le début des coupes de taux des banques centrales s'accompagnent, selon nous, d’opportunités intéressantes
au niveau du revenu fixe. Les investisseurs exposés aux liquidités et au marché monétaire ont tout intérét a s'orienter vers
des emprunts souverains et des obligations d’entreprises de haute qualité, dont les prix devraient s'apprécier lorsque les
marchés commenceront a anticiper un cycle de baisse des taux plus musclé. Les obligations de qualité devraient bien se
comporter dans le cadre de notre scénario de référence qui implique un atterrissage en douceur de I'économie américaine,
et mieux encore si c'est un scénario de récession qui s'impose. Ces obligations permettraient alors de compenser la faiblesse
d'autres composantes du portefeuille.

Saisir I'opportunité que représente I'lA. Le marché ayant placé la barre tres haut, la saison des résultats du deuxieme
trimestre n'a pas été de tout repos pour le secteur technologique mondial. Mais les fondamentaux restent solides, et
les bénéfices des entreprises du secteur sont bien partis pour dégager une progression en glissement annuel de 24%
ce trimestre. Pour ce qui est des investissements, les géants technologiques ayant annoncé une nouvelle augmentation
de 9 milliards de dollars, nous tablons désormais sur une croissance de 43% en 2024. Comme nous |'avions indiqué
dans le rapport du CIO sur I'lA (du 10 juin dernier), les applications d'IA telles que les assistants personnels et la
génération de contenu devront étre a la hauteur des dépenses d'infrastructure effectuées dans les centres de données et
les cartes graphiques. Jusqu’a présent, les publications continuent de refléter une forte confiance des dirigeants du secteur
technologique quant au retour sur investissement des dépenses consacrées aux infrastructures d’lA ainsi que quelques
signes d'accélération de la monétisation de I'lA. Pour notre part, nous restons optimistes a I'égard de la croissance de
I'lA et considérons donc la récente correction des marchés comme une belle opportunité de renforcer I'exposition aux
principaux bénéficiaires de cette technologie dans les segments des semi-conducteurs, des logiciels et d'Internet a des
niveaux de valorisation plus raisonnables. Face a la volatilité qui s'annonce a |'approche des élections américaines, les
investisseurs peuvent également miser sur des stratégies structurées pour une exposition plus défensive.

Miser sur la croissance de qualité. Nous recommandons aux investisseurs de jouer la croissance de qualité pour
I'ensemble de leurs positions en actions. La récente hausse des bénéfices a été tirée, pour |'essentiel, par des entreprises
jouissant d'avantages compétitifs et d'une exposition a des moteurs de croissance structurels qui leur ont permis d’accroitre
et de réinvestir régulierement leurs bénéfices. Cette tendance étant appelée a se poursuivre, les investisseurs ont intérét
a mettre I'accent sur la croissance de qualité pour en bénéficier.

Se diversifier au travers de placements alternatifs. Dans un contexte d'incertitude économique, nous considérons les
produits alternatifs comme une source stratégique de diversification et de rendements ajustés du risque. Les hedge funds
peuvent non seulement contribuer a stabiliser les portefeuilles en période de tension, mais aussi tirer parti des dislocations
du marché et générer des rendements attrayants lorsque d’autres classes d’actifs sont en difficulté. A noter toutefois que
les produits alternatifs ne sont pas sans risques, avec notamment un risque d’illiquidité et un manque de transparence.

Disclaimer

Le présent document est préparé et publié par la division Global Wealth Management d’UBS Switzerland AG (soumise a la
réglementation de la FINMA en Suisse), ses filiales ou sociétés affiliées («UBS»), qui font partie d'UBS Group AG (le «Groupe
UBS»). Le Groupe UBS comprend I'ancien Credit Suisse AG, ses filiales, ses succursales et ses sociétés affiliées. Aux Etats-Unis,
UBS Financial Services Inc. est une filiale d'UBS AG et membre de la FINRA/SIPC. Un disclaimer supplémentaire relatif a Credit
Suisse Wealth Management figure a la fin de cette section.

Le présent document et les informations qu'il contient vous sont communiqués uniquement a des fins d’information et de
marketing d’UBS. Rien dans ce document ne constitue une recherche en placement, un conseil en placement, un prospectus de
vente ou une offre ou une sollicitation vous incitant a entreprendre des opérations de placement. Ce document ne constitue pas
une recommandation d'achat ou de vente de tout titre, instrument ou produit de placement ni ne recommande un programme
ou un service d'investissement en particulier.

Les informations figurant dans le présent document n‘ont pas été adaptées aux objectifs de placement, a la situation personnelle
et financiére, ou aux besoins d'un client en particulier. Certains placements mentionnés dans ce document peuvent ne pas
convenir ou étre adaptés a tous les investisseurs. De plus, certains services et produits qui y sont mentionnés peuvent étre soumis
a des clauses juridiques et/ou a des exigences de licence ou des autorisations, et ne peuvent donc pas étre offerts librement dans
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tous les pays. Aucune offre d'un quelconque produit ne sera faite dans un pays interdisant une telle offre, sollicitation ou vente
ou a une personne a qui il serait contraire a la loi de faire une telle offre, sollicitation ou vente.

Les informations et les opinions exprimées dans le présent document ont été obtenues de bonne foi auprés de sources jugées
fiables. Cependant, aucune garantie, explicite ou implicite, n'est donnée quant a I'exactitude, la suffisance, I'exhaustivité ou la
fiabilité de ce document. Toutes les informations et les opinions exprimées dans le présent document peuvent étre modifiées sans
préavis et peuvent différer des opinions exprimées par d'autres départements ou divisions du Groupe UBS. UBS n’est pas tenue
de mettre a jour ni d'actualiser les informations figurant dans ce document. Les points de vue et opinions exprimés dans ce
document par des tiers ne sont pas ceux d’UBS. En conséquence, UBS décline toute responsabilité concernant le contenu
communiqué par des tiers ou en cas de réclamation, perte ou dommage résultant de I'utilisation de tout ou partie de celui-ci.
Toutes les images contenues dans ce document ont été insérées uniquement a des fins d'illustration, d'information ou de
documentation. Elles peuvent représenter des objets ou des éléments protégés par des droits d’auteur, des marques de commerce
ou d'autres droits de propriété intellectuelle de tiers. Sauf mention expresse, aucun lien, aucune association, aucune promotion
ni aucune recommandation ne sont suggérés ou signifiés entre UBS et ces tiers.

Les graphiques et les scénarios présentés dans ce document sont fournis a titre d'illustration uniqguement. Certains graphiques et/
ou chiffres de performance peuvent ne pas porter sur des périodes complétes de douze mois, ce qui peut limiter leur comparabilité
et leur pertinence. La performance historique n’est ni une garantie ni un indicateur de performance future.

Rien dans ce document ne constitue un conseil juridique ou fiscal. UBS et ses collaborateurs ne fournissent pas de conseils
juridigues ou fiscaux. Ce document ne doit pas étre redistribué ou reproduit en tout ou partie sans |'autorisation écrite préalable
d’'UBS. Dans la limite permise par la loi, UBS, ses dirigeants, administrateurs, collaborateurs ou représentants déclinent toute
responsabilité et tout devoir de diligence concernant d'éventuelles conséquences, y compris en cas de perte ou de préjudice,
résultant du fait que vous ou toute autre personne auriez agi ou vous seriez abstenus d’agir sur la foi des informations figurant
dans le présent document, ou concernant toute décision fondée sur ces informations.

Disclaimer supplémentaire relatif a Credit Suisse Wealth Management: Sauf mention spécifique dans le présent document
et/ou selon I'entité Credit Suisse locale qui vous I'a envoyé, celui-ci est distribué par UBS Switzerland AG, une société autorisée
et réglementée par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Vos données personnelles seront traitées
conformément a la déclaration de confidentialité de Credit Suisse, accessible depuis votre lieu de domicile sur le site Internet
officiel de Credit Suissehttps://www.credit-suisse.com. Pour vous fournir des supports marketing concernant leurs produits et
services, UBS Group AG et ses filiales peuvent traiter vos données personnelles de base (coordonnées telles que nom, adresse
e-mail) tant que vous ne demandez pas a ne plus les recevoir. Vous pouvez décider a tout moment de ne plus recevoir de tels
supports en le demandant a votre relationship manager.

Le disclaimer complet applicable a ce document figure a I'adresse https.//www.ubs.com/global/fr/wealth-management/insights/
chief-investment-office/marketing-material-disclaimer.html.

© UBS 2024. Le logo des trois clés et UBS font partie des marques déposées et non déposées d'UBS. Tous droits réservés.
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Actifs non traditionnels

Les actifs non traditionnels sont des investissements alternatifs qui englobent les hedge funds, le private equity,
I'immobilier et les opérations a terme (collectivement désignés par I'expression «investissements alternatifs»). Les parts
de fonds d'investissements alternatifs (FIA) sont vendues aux seuls investisseurs qualifiés et uniquement a l'aide de documents
comportant des informations sur les risques, la performance et les frais des FIA. Les clients sont invités a lire attentivement ces
documents avant de souscrire et conserver des parts. Un investissement dans un FIA est de nature spéculative et comporte des
risques substantiels. En particulier, ces instruments d'investissement (1) ne sont pas des organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) et ne sont pas soumis aux mémes exigences réglementaires que les OPCVM; (2) peuvent avoir une performance
volatile; les investisseurs sont susceptibles de perdre une part substantielle, voire la totalité des sommes investies; (3) peuvent avoir
recours a l'effet de levier et a d'autres pratiques d'investissement spéculatives pouvant accroitre le risque de perdre les sommes
investies; (4) sont des investissements illiquides réalisés sur le long terme; en général, il n'existe pas de marché secondaire pour les
parts de tels fonds et il n'est pas prévu qu'un tel marché voie le jour; (5) les parts de FIA sont généralement illiquides et leur transfert
est soumis a des restrictions; (6) ne sont pas toujours tenus de communiquer régulierement aux investisseurs les informations
relatives aux prix et a la valorisation; (7) impliquent en général des stratégies fiscales complexes; il se peut que les informations
fiscales parviennent tardivement aux investisseurs; (8) comportent des frais élevés, dont les frais de gestion et autres débours qui
réduisent d'autant les bénéfices.

Les parts de FIA ne constituent pas des dépdts ou des obligations et ne sont pas garantis ni avalisés par une quelconque banque ou
autre institution dépositaire assurée et ne sont pas assurées au niveau fédéral par la Federal Deposit Insurance Corporation, le Federal
Reserve Board ou tout autre organisme gouvernemental. Avant d'investir dans un FIA, les investisseurs intéressés doivent comprendre
ces risques et avoir les moyens et la volonté de les endurer pendant une longue période. Les parts de FIA sont un placement qu'il
convient d'envisager en complément d'un plan d'investissement global.

Outre les risques liés aux investissements alternatifs en général, il existe d'autres risques liés a un investissement dans ces stratégies:

e Risque lié aux hedge funds: investir dans des hedge funds comporte des risques spécifiques, dont les risques inhérents a la vente
a découvert, a l'investissement dans les options, les petites capitalisations, les obligations spéculatives, les instruments dérivés,
les titres en difficulté, les actions émises ailleurs qu'aux Etats-Unis et les investissements illiquides.

e  Gestion d'opérations a terme: investir dans des contrats a terme comporte des risques spécifiques. Par exemple, tous les gérants
ne se concentrent pas en permanence sur toutes les stratégies et les stratégies de contrats a terme peuvent comporter des
éléments directionnels substantiels.

e Immobilier: investir dans I'immobilier et les fonds de placements immobiliers comporte des risques spécifiques: risqués associés
aux titres de créance, a une dégradation de la conjoncture économique ou des conditions de marché locales, aux modifications
du droit fiscal et immobilier ou des régles de zonage, aux appels de fonds et, pour certains produits, des risques associés a un
éventuel traitement favorable en vertu du droit fiscal fédéral.

e  Private equity: il existe des risques propres au private equity. Les appels de fonds peuvent étre effectués moyennant un préavis
court et I'incapacité a les honorer peut avoir des conséquences négatives importantes, ne se limitant pas a la perte de la totalité
du capital investi.

e Risque de change: les investisseurs qui acquierent des titres d'émetteurs situés en dehors des Etats-Unis doivent garder a I'esprit
que les fluctuations de taux de change entre le dollar américain et la monnaie du pays de domicile de I'émetteur peuvent avoir
des effets imprévus sur le cours boursier et la liquidité de ces titres, méme s'ils sont libellés en dollars américains. Par ailleurs, ces
titres impliquent d'autres risques (bouleversements politiques, économiques ou réglementaires, par exemple) dont un
investisseur américain n'a pas nécessairement connaissance.



