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ClO Alert: Les scénarios de
marché désormais possibles

08 aout 2024, 07:07 am CEST, écrit par UBS Editorial Team

Les marchés des actions ont dévissé par rapport a leurs récents sommets, les marchés obligataires se
sont envolés et les investisseurs anticipent une baisse plus rapide des taux d‘intérét. Certes, la volatilité
demeurera probablement soutenue a court terme et la Fed est désormais susceptible d’assouplir sa politique
monétaire plus rapidement, mais les craintes de récession nous semblent excessives. Nous recommandons
aux investisseurs d'allouer des liquidités au revenu fixe de qualité, de miser sur des actions de qualité et de
diversifier leur portefeuille en jouant plusieurs classes d'actifs, dont I'or et le franc suisse.

Que s’est-il passé?
Les actions mondiales ont encore fait I'objet de ventes massives lundi.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 a perdu jusqu’a 4,25% lundi, avant de cléturer en repli de 3% a 5186. Les désengagements
ont été généralisés, affectant tous les secteurs. L'indice Russell 2000 des petites capitalisations a ainsi cédé 3,3% a environ
2039, et le Nasdaq Composite, a forte coloration technologique, 3,4%, revenant ainsi a 16 200.

La correction des marchés américains est intervenue aprés les séances baissieres en Asie et en Europe. Les marchés japonais
ont méme connu la pire journée de leur histoire (avec une baisse de 12,4% pour le Nikkei 225), tandis que les marchés
coréen et taiwanais ont perdu plus de 8% sur fond de propagation a I'échelle mondiale des craintes de ralentissement
de I"économie américaine.

L'indice VIX de la volatilité implicite a, quant a lui, atteint un niveau inédit depuis la fin de la pandémie de plus de 50,
reflétant I'incertitude accrue quant a la trajectoire a venir des marchés des actions.
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Mais si les fluctuations des marchés de ces derniers jours ont été particulierement marquées, il convient toutefois
de replacer les choses dans leur contexte, autrement dit de ne pas oublier la performance exceptionnelle enregistrée
récemment par les actions mondiales. Ainsi, si le S&P 500 est en baisse de 8,5% par rapport a son record de la mi-juillet,
il n’en affiche pas moins encore une hausse de 10% pour I'année. Les investisseurs diversifiés entre différentes classes
d'actifs devraient aussi étre quelque peu protégés par la belle performance récente des obligations de haute qualité.

Quel est le contexte?

Le narratif qui a jusque-la tiré les marchés mondiaux des actions a subi un revirement ces dernieres semaines. L'optimisme
quant a l'intelligence artificielle (IA) et a la robustesse de la croissance ainsi que I'espoir d'un scénario des années folles
pour les économies et les marchés ont laissé la place & des craintes de récession aux Etats-Unis et a des inquiétudes sur la
monétisation de I'lA, sans compter le risque croissant de conflit au Moyen-Orient.

Bien que les indicateurs économiques américains soient moins solides que prévu depuis plusieurs mois, les chiffres
de I'emploi de vendredi ont entrainé un net changement d’humeur sur le marché. Les statistiques ont été largement
inférieures aux attentes, I'économie américaine n‘ayant créé que 114 000 emplois non agricoles tandis que le taux de
chémage est passé de 4,1% a 4,3% d’'un mois sur 'autre (contre un plus bas de 3,4% pas plus tard qu’en mai 2023).

L'attention s’est particuliérement focalisée sur le rythme de hausse du chémage, les marchés redoutant la régle de Sahm,
qui établit que, depuis 1960, |'économie est toujours entrée en récession lorsque la moyenne des trois derniers mois du
taux de chémage a été supérieure de 50 points de base (pb) a son niveau le plus bas des douze derniers mois.

Notre scénario de référence

Malgré la faiblesse des derniers chiffres de I'emploi, le risque de récession nous semble faible. Notre scénario de référence

est celui d'un atterrissage en douceur de I'économie américaine, avec une croissance légérement inférieure a son niveau

tendanciel de 2% et une inflation qui continue de refluer.

Les craintes de récession qui agitent les investisseurs nous paraissent exagérées pour plusieurs raisons:

« |l 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.

+ La regle de Sahm, qui établit un lien entre le taux de croissance du chdmage et le risque de récession, nous semble
discutable dans les circonstances actuelles. Alors que I'économie américaine a créé 2,5 millions d’emplois non agricoles
I'année passée, la hausse du taux de choémage tient, selon nous, davantage a une augmentation de I'offre de
main-d’'ceuvre qu‘a des suppressions de postes. Les premieres demandes d'allocations chdmage, un indicateur de la
demande de main-d‘ceuvre, restent d'ailleurs faibles en comparaison historique.

« Siles derniers résultats suggéraient un certain ralentissement dans la publicité, I'automobile, I'industrie et les logiciels,
ils reflétaient aussi des marges bénéficiaires toujours solides, laissant penser que les entreprises n‘ont guére de raison
de supprimer des emplois. Les entreprises du S&P 500 sont bien parties pour dégager une croissance des bénéfices
par action de 11% en 2024.

« Lasituation financiére des ménages et les dépenses de consommation restent relativement solides. Les ventes de détail
et les dépenses de consommation personnelles de juin reflétent non pas une détérioration, mais plutét un retour a
la normale des dépenses aprés des niveaux élevés. De surcroit, la situation financiére des ménages est globalement
solide, avec une croissance du revenu réel et un colit moyen du service de la dette qui reste faible par rapport aux
normes historiques.

- Lesentiment dans le secteur des services est positif. L'indice des directeurs d’achat hors secteur manufacturier (PMI) de
I'Institute for Supply Management (ISM) a rebondi a 51,4 en juillet, avec un redressement des nouvelles commandes
et une hausse de I'emploi pour la premiére fois en six mois.

+ La Fed dispose d'une large marge de manceuvre pour soutenir I'économie et les marchés. Les récentes données
ont amélioré la confiance quant a un retour durable de I'inflation vers la cible de 2%, permettant ainsi a la Fed de
se concentrer davantage sur le soutien a la croissance et a I'emploi. Lors de la réunion de politique monétaire de
la semaine derniere, Jerome Powell a d'ailleurs déclaré que la Fed «surveillerait trés attentivement» les signes d'un
ralentissement brutal du marché du travail. Nous tablons désormais sur une premiére baisse des taux de la Fed de
50 pb en septembre, puis sur un nouvel assouplissement de 50 pb jusqu’a la fin 2024. Et d'autres réductions des
taux devraient suivre en 2025.

+ La promesse de I'lA n’est nullement remise en cause. L'enthousiasme des investisseurs a I'égard de la forte croissance
des investissements consacrés a I'lA semble avoir laissé place a une certaine impatience quant au rythme de
monétisation. Au regard de la saison des résultats du deuxieme trimestre, les géants technologiques paraissent
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toutefois toujours confiants quant au retour sur investissement des dépenses dans les infrastructures d'IA. Les quelques
signes d'accélération de la monétisation de I'lA nous paraissent également encourageants.

+ Une nouvelle dégradation du conflit au Moyen-Orient peut encore étre évitée. Les risques ont augmenté dans la région
ces dernieres semaines. Selon le Secrétaire d'Etat américain, Antony Blinken, une attaque de I'lran et du Hezbollah
contre Israél serait méme imminente. Israél devrait toutefois opter une riposte mesurée, comme elle I'avait fait en
avril, apreés le tir d'un drone et d’un missile iraniens.

- La campagne électorale aux Etats-Unis pourrait aussi étre une source de volatilité. La vice-présidente Kamala Harris
continue de gagner du terrain dans la course a la Maison Blanche. Selon le site Internet d'analyse d'opinion
FiveThirtyEight, vendredi, une moyenne des sondages laissait apparaitre 45% d’intentions de vote pour Kamala Harris
contre 43,5% pour Donald Trump (avec une marge d'erreur statistique de 1,5 point de pourcentage). Il semblerait
donc que Kamala Harris ait mis fin a I'avance que I'ex-président Trump avait sur le président Biden, lequel s’est retiré
de la course le mois dernier. Notre scénario de référence n’est toutefois pas celui d'une vague bleue, a savoir un
contréle démocrate a la fois de la Maison Blanche et du Congres. Mais si tel est le cas, il pourrait en résulter une hausse
de la taxation des plus-values et de la fiscalité des entreprises. Certains investisseurs pourraient alors étre incités a
engranger les plus-values si une victoire démocrate se profile.

Qu’adviendrait-il des marchés dans un tel scénario?

 Actions: Les marchés resteront probablement volatils a court terme mais, selon nous, les craintes quant a la croissance
s'avéreront finalement infondées. Et les investisseurs ne doivent pas oublier qu’a I'exclusion des épisodes de récession,
les baisses de taux de la Fed ont généralement été suivies d'une belle performance des actions. Le S&P 500 a ainsi
gagné en moyenne 17% apres les premiéres réductions des taux de la Fed. Plus de 75% des entreprises du S&P 500 en
termes de capitalisation boursiere ont maintenant publié leurs résultats du deuxiéme trimestre. Les bénéfices accusent
certes un essoufflement, mais pas au point de nous amener a modifier nos prévisions en matiére de croissance des
bénéfices. Les bénéfices des entreprises devraient ainsi afficher une progression en glissement annuel de 11% a 12%
au deuxiéme trimestre, soit dans le haut de la fourchette de notre estimation initiale. Si les dépassements des prévisions
de bénéfices sont conformes aux moyennes historiques en termes d’étendue, ils sont quelque peu inférieurs a la
normale pour ce qui est de I'ampleur. Dans le cadre de notre scénario de référence, nous continuons d‘anticiper un
S&P 500 a 5900 en fin d’année et a 6200 en juin 2025. Pour ce qui est des bénéfices du S&P 500, nous tablons sur
une progression de 11% en 2024 (250 dollars) et de 8% en 2025 (270 dollars).

+ Obligations: Les marchés du revenu fixe devraient également rester volatils, et une nouvelle hausse des obligations
de qualité (et un repli des rendements américains a 10 ans) est possible a court terme si les craintes de récession
persistent et si le dénouement des positions de carry trade se poursuit. Cela dit, si les indicateurs a venir montrent que
les Etats-Unis continuent de se diriger vers un atterrissage en douceur, comme le prévoit notre scénario de référence,
les rendements devraient, selon nous, s'établir autour de 3,5%-4% d'ici a la fin de I'année. Pour ce qui est des
portefeuilles, nous continuons de recommander aux investisseurs d'orienter leurs liquidités excédentaires vers des
obligations de haute qualité, qui peuvent offrir une certaine protection face aux craintes accrues de récession.

Qu'est ce qui pourrait déclencher un scénario baissier?
Naturellement, la possibilité d'un scénario moins favorable que notre scénario de référence ne saurait étre totalement
exclue. Plusieurs mécanismes pourraient aboutir a un scénario baissier:

- Les indicateurs futurs pourraient refléter des suppressions d’emplois, renforcant ainsi I'idée que la politique de la Fed
a été trop restrictive pendant trop longtemps. Face a la crainte de perdre leur emploi, les Américains diminueraient
alors leurs dépenses de consommation pour se constituer une épargne préventive.

+ Les investissements dans I'lA pourraient ralentir. Les investissements dans I'lA ont dicté le sort aussi bien des fabricants
de puces, en particulier de Nvidia, que des opérateurs de cloud comme Microsoft, Amazon et Alphabet. Si les géants
technologiques annoncent une diminution de leur programme d'investissement, la durabilité des bénéfices pourrait
étre remise en cause. Un ralentissement de la croissance des revenus du cloud pourrait également étre un signe
inquiétant pour nous. Des avancées décevantes au niveau de la technologie des puces pourraient, elles aussi, plomber
les valeurs technologiques.

« Uneerreur d'appréciation de la part d’Israél ou de I'lran pourrait entrainer une escalade majeure au Moyen-Orient, avec
ala clé une hausse des primes de risque au niveau mondial sur fond de craintes d'interruptions de I'approvisionnement
pétrolier.

Dans un tel scénario, la croissance mondiale dévisserait sous |'effet de la faiblesse des dépenses de consommation et des
marchés du travail, et de la baisse des investissements liés a I'lA. En réaction, les banques centrales réduiraient sans doute
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rapidement leurs taux, renouant avec une politique monétaire accommodante. La Fed diminuerait probablement ses taux

bien en deca du taux neutre, que nous estimons actuellement autour de 3%.

Qu’adviendrait-il des marchés des actions et des obligations dans un tel scénario?
« Actions: Dans notre scénario d'atterrissage brutal, nous anticipons une chute du S&P 500 a environ 4200, sur fond
de révisions a la baisse des prévisions de croissance et de réduction des multiples de valorisation.
 Obligations: Un atterrissage brutal donnerait lieu, selon nous, a un cycle agressif de baisse des taux de la Fed. Dans ce
scénario, le rendement des bons du Trésor américain a 10 ans terminerait I'année 2024 a 2,5%, selon nos estimations.
Les obligations de haute qualité gagneraient du terrain, tout comme d’autres actifs refuges tels que I'or, le franc
suisse et le yen.

Key scenarios

Bull case: Roaring 20s

~/  Base case: Soft landing

Bear case: Hard landing

Probability

20%

60%

20%

Things to watch

Market path

Bonds down slightly, equities up
Equity markets rally amid strong US
growth, moderating inflation, and
optimism about the impact of Al on
earnings. Bond yields are volatile but
rebound to slightly above current levels
by year-end.

Bonds up, equities slightly up

Bonds yields and equities may drop further
in the near term on recession fears. But as
these fears prove unfounded, equities rally
and bond yields finish the year close to
current levels

Bonds up, equities sharply down

Global equities post double-digit losses and
credit spreads widen. Valuations in Al stocks
drop substantially. Safe-haven assets such as
high-quality bonds, gold, the Swiss franc, and
the Japanese yen, appreciate.

Economic The US grows above the trend rate of US economic growth remains around trend Global growth falls sharply over the next 12 US, China: PMi data

growth about 2% as labor markets, household over the next 12 months. Other Western months owing to further weakness in consumer US, Europe: industrial prod.
balance sheets, and corporate earnings economies experience sub-trend growth, in spending and labor markets, as well as a fall in Al Global: Consumer spending
prove resilient. Improving European line with market expectations. China related investments. GDP contracts for at least US: Housing starts
growth and fiscal stimulus in China announces targeted measures to support two consecutive quarters in both the US and the US: Savings rates, depletion
contribute to strong global growth economic activity. Eurozone. Chinese economy disappoints. US, Europe: Delinquency ratios

Europe: gas prices

Inflation Resumes decline in the US and Continues to fall gradually in the US and Falls quickly as demand for goods and services Global: Oif price
continues to fall in Europe, reaching continues to fall in Europe, normalizing in collapses. US: CPIand PCE inflation
central bank targets earlier than 2H24. US: ISM prices-paid subindex
expected. US: Average hourly earnings

Central Continue cutting policy rates in mid- Continue cutting policy rates in Q3-2024 as Major central banks cut rates swiftly, bringing US.Y Gigtn nonf?rm payro{/s

banks 2024 as inflation normalizes. The Fed inflation normalizes. The Fed cuts rates by monetary policy back into accommodative Uz lells openings aﬁd fifices
cuts rates by 50bps in 2024, with cuts 100bps in 2024, with cuts in September territory. The Fed lowers its policy rate by at least Bujeriana (HICP e
in September and December. Strong and December. Markets expect deeper cuts 250bps over the next 12 months. Giobal ﬁn?ncla/ conditions
growth may limit expectations for cuts in 2025 and 2026 amid slowing growth et Uemeling w5
thereafter. and inflation.

Geopolitics A de-escalation in the Middle East crisis The Middle East crisis remains Tensions in the Middle East escalate to a regional Middle East crisis and oil supply
and in the Russia-Ukraine war, and/or geographically contained. The Russia- war with potential for significant disruption to oil Russia-Ukraine war signposts
an improvement in bilateral relations Ukraine war continues. The US election supply. The war in Ukraine escalates, and US- US sanctions on Chinese companies
between the US and China. contributes to volatility, particularly at a China tensions intensify. US election season

sector level, but the net effect on broader
markets is limited.
% UBS Analysts: Dirk Effenberger, Daniil Bargman 0
Recommandations

Nous n‘avons eu de cesse tout au long de 2024 de préconiser la «qualité» tant pour les obligations que pour les actions.
A I'heure ou les craintes de récession augmentent, la qualité reste un theme central.

Au niveau du revenu fixe, les obligations de qualité devraient dégager une performance globale positive si notre scénario de
référence se matérialise. Mais elles pourraient faire mieux encore si les craintes de récession s'intensifient. La rémunération
des liquidités étant appelée a diminuer plus vite gue nous ne |'avions anticipé, il nous semble essentiel pour les investisseurs
d’orienter leurs liquidités excédentaires vers des obligations de qualité de duration moyenne.

Pour ce qui est des actions, la qualité est un style d'investissement qui a historiquement fait mieux que le reste du marché,
mais la surperformance est plus élevée encore lors des phases de récession. Depuis 1992, les actions de qualité ont en
effet dégagé une surperformance annualisée de 9% par rapport aux indices mondiaux pendant les récessions (MSCI ACWI
Quality Index contre MSCI ACWI). Les entreprises présentant des bilans solides et un bel historique de croissance des
bénéfices, ainsi que celles qui sont exposées a des moteurs de croissance structurels, devraient étre relativement bien
positionnées si les craintes cycliques s'accentuent.

Par ailleurs, nous continuons d‘apprécier I'or et le franc suisse. Le co(t d'une couverture directe sur les marchés des
actions a augmenté ces derniers jours. Dans ce contexte, une diversification au travers d'une exposition a des obligations
de qualité, a I'or et au franc suisse est un bon moyen pour les investisseurs de protéger leurs portefeuilles contre de
nouveaux acces de volatilité sur les marchés des actions. La Bangue nationale suisse mettra probablement fin a son cycle
d’assouplissement monétaire avant la plupart des autres banques centrales. Quant a I'or, il devrait, selon nous, bénéficier
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de la diversification des réserves des banques centrales, du repli des investisseurs vers les valeurs refuges et des anticipations
de baisse plus rapide des taux d'intérét.
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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
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 |'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 completes 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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