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SW: S Ui contexte ou toutesten-
onsidére de maniere plus
wositive, les gSf sur le marché
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Par ra mx::a au monde des ac-
E:f cette reprise des taux

i
&t esl considdérée comme peu
¢ oarles anticipations
s sont encore fai-
entier de la pro-
et % s taux est une preuve
sconemie est forte.
fien de plus normal que de sTat-
terdre & ce que lesbéndfices des
entreprises soient bien soutenus
ces prochains trimestres et peut-
éire revus 4 Ia hausse.

Nous sommes les premiers a éire
satisfait de ceretour des chose
Par conlre, la dérive progressive
VErs UNe mise en oeuvre dans
Penthousiasme, nous inguidgte
depuis quelques seinaines, Par
ailleurs. nous ne voyons pas de
fin rapprochée du bear market
surie marché obligataire.

La hausse des taux
nest pas finke

La hausse des taux nominaux
trouve une premiere explica-
tigi dans une hausse desrende-
ments réels. Ces derniers sont
infivencds par Ia concurrence

exercée par des investissements
plus rémunérateurs du fait de
la croissance économique et de
son besoin en capitaux. End’au-
tres termes, les capitaux se ré-
orientent en faveur des titres de
propriété, car la propriété des
revenus futurs rapporte plus
quune créance.

Crest un état defaitinhérentau
développement économigue et
a4 la juste rémunération de la
prise de risque. Cela a pu élre
systématiquement vérifié de-
puis des décennies. Beaucoup
ont pourtant ét¢ tentés de re-
lativiser ce fait, voire d'annon-
cerpratiquementla fin des ren-
dements  généreux  Dbien

supérieurs au taux sans risque.
On vy voyait un effet dépressif a
long terme découlant d’'un ex-
cés d'offre durable de liquidités.
Une deuxieme explication a
cette hausse des taux peut d o-
treavis érelideala %ﬂumm&‘,_.o:
progressive de 'effet déflation-
niste des biens exportés de
Chine.
Tant la hausse des couts de pro-
duction (matieére premiére et
main d’cenvre) que la revalori-
sation de la monnaie chinoise
el de celles du reste de 1'Asie
vont peu & pen se répercuter sur
les prix alimportation. Cela se
voit déja dans les statistiques
des prix a 'importation aux

USA. Cela ne devrait pas tarder
a se vérifier en Europe aussl,
malgré Ia vigueur de Ueuro.
Nous penchons progressive-
ment en faveur d'une révision
& la hausse des perspectives in-
flationnistes.

C'est finalement assez normal
aprés pius de 5 années d’excé-
dent de liquidités sur un plan
mondizl. La concurrence exer-
cée par 14 croissance ¢Conomi-
que dans un eavironnement de
normalisation des liguidités ne
peut gue se répercuter encore
un peu sur le aiveau des taux
d'intérét a long terme. Nous
nous attendons maintenant &
retrouver des taux a3 10 ans a

3,5% pour la Confédération, 5%
surl'euro et 5,6% au niveau des
THonds américains.

Effets négatifs
sur tes mnwcmm etla ,Bﬁcﬁm

Cette réalité en construction va
avoir des effets négatifs plus ou
mMeins passagers surles actions.
Laprime de risque est envoie de
normalisation alors que Ja vola-
tilitd va continuer i progresser.
Ce phénomene de ciseau lhmite
singuliérement le potentiel &
court terme du marché des ac-
tions. Surle plan des comporte-
ments, C'est justement mainte
nant que les investisseurs y
croient enfin un pey, en toutcas
plus volontiers qu'au cours de
ces dernters trimes{res, Cela s'est
vu au travers de multiples varia-
bles au cours des derniéres se-
maines. Notre tableau de bord
comportemental s’est détériord
tout av long du mois de mai
pour arviver a un point cubmi-
nant début juin. A cetie occasion
les indices européens ontconnu
un acces de faiblesse quia 6té
vite et assez spectaculairement
inversé. Lesvolumes d'échanges
sont A des niveaux historiques.
La peur de perdre des perfor-
mances aussi rapides que fragl-
fes donne le rythme actuelle-
ment.

Parailieurs, la concentration des
intervenants surdes thémes por-
teurs est tres bien visible, tant
surle plan des performances que

défensives sont abandonnées dans un contexte de taux d'intérét & la hausse et de croissance économique vigoureuse.

de lanature des fransaciions ef-
fectudes sur les instruments dé-
TIVES traités & (g

wex. Lavolatitiie
implicite des options ﬂ_:._.w,rﬁrc
SMI a progressivement reculd a
guelque 13% cos deimiers Jours.
Ele reste cependant clairement
nscrite dans une tendance
hausse depuis fes plus bas his
toriques enregisirés a la mi-2005,
Ce processus o5t mEeme accen-
tue ef se verific assez netiem
depuis e creux de novembre
2006. 10"y arien de surprenanl
deela, lahausse ded

T
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fa volst
historique et implicite estiout s
fait Togique dans une période de
normalisation des condition
mondétaires. Nos modeles la
sent entrevoly une plus
nette progression de ces var
bles au cours du prochain semes
tre, Les opportunités vont conti-
nuer i se présenter mais i faut
étre beaucoup plus attentifs au
timing et au niveau de valorisa-
tion , en particulier lorsapie les
taux d'intérét commencentire-
venir sur des niveaux qui rému-
nérent bien phus attractivement
Jes liquidités. It 'y a donc au-
cune urgence au vit des perfor-
mance accurmnulées jusqu’a peu
et nous

s conseillons de se tenir
i Vdeart du marché des actions
dont le rapport risquefrende-
ment s'est nettement détériord
depuis fe début dumois demai

Q \,Z‘m.ﬂniocm, Mrmcuwzzc
linfolbsfinance.chl




. NICOLAS BARILE

Dans un contexte o0 tout est en-
fin considérd de mantére plus
iver, tes avis sur le marehé
ciion: ;
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g taux (Ineerét sur
s long terme estun
des refiets de cette perception.
i au monde des ac-

nte car les anticipations
imistes sont encore fak-

de plusque léconomicest forte.
Wien de plus normal gue des’at-
tendre ace que les hénéfices des
entreprises soient bien soutenus
ces prochains trimestres et peul-
étre revus & la bausse,

Nous somumes Jes premiers & étre
satisfait de ce retour des choses.
Par contre, la dérive progressive
vers e mise en ceuvre dans
Penthousiasme, nous inquicte
depuis quelgues semaines. Pay
arlenrs, nous ne voyons pas de
fin rapprochée du bear market
surie marché obligataire.

La hausse des taux
nest pas finde

fa hausse des taux nominaux
trouve une premicre explica-
tion dans une hausse des rende-
ments réels. Ces derniers sont
nfluencds pur la concurrence

exercée par des investissements
plus rémunérateurs du fait de
la croissance économique et de
son besoin en capitaux. En d’au-
tres termes, les capitaux se ré-
orientent en faveur des titres de
propriété, car la propriété des
revenus futurs rapporte plus
quune créance.

C'estun état de fait inhdrent an
développement économique et
a la juste rémunération de la
prise de risque. Cela a pu éire
systématiquement vérifié de-
puis des décennies. Beaucoup
ont pourtant été tentés de re-
lativiser ce fait, voire d’annon-
cer pratiquement la fin des ren-
dements  généreux  Dbien

supérieurs au taux sans risgue.
On y voyait un effet dépressif a

long terme découlant d'un ex-

}

cés d’offre durable de liquidités.
Une deuxiéme explication a
cette hausse des taux pettano-
tre avis étre liée 3 la disparition
progressive de Ueffet déflation-
niste des biens exportés de
Chine.

Tant fa hausse des couts de pro-
duction (matigre premiére et
main d’cenvre) que la revalori-
sation de la monnaie chinoise
et de celles du reste de I'Asie
VoI peu & pey se répercuter sur
les prix a Vimportation. Cela se
voit déja dans les statistiques
des prix a I'importation aux

USA. Cela ne devrait pas tarder
& se vérifier en Europe aussi,
malgré ta vigueur de I'euro.
Nous penchons progressive-
ment en faveur d’une révision
ala hausse des perspectives in-
flationnistes.

C'est finalement assez normal
aprés plus de 5 anndes & excé-
dent de liguidités sur un plan
mondial. La concurrence exer-
cée par 1 croissance économi-
que dans un environnement de
norimalisation des liguidités ne
peut que se répercuter encore
un peu sur le nivean des taux
d'intérét a long terme. Nous
nous attendons maintenant &
retrouver des taux 3 10 ans 3

3,5% pour la Confédération, 5%
surFeuro et 5,6% au niveau des
THonds américains.

Effets négatifs
sur tes actions et ta volatitité

Cette réalité en construction va
avoir des effets négatils plus cu
moing passagers surles actions,
La prime de risque est envoie ¢
normalisation alors quela vola-
1€ va continuer & progresser.
Ce phénomene de cis

sau limile
singulierement le potentiel a
court terme du marché des ac
tions. surle plan des comporie-
ments, Cest justement mainte-
nant que les investisseurs y
crofent enfin un peu, en tout cas
plus volontiers qu'au cours de
ces dernders trimestres. Celas’est
v au travers de multiples varia-
bies au cours des derniéres se-
maines. Notre tableau de bord
comportemental s est détérioré
tout aw Jong du mois de mai
pour arriver 3 un point culmi-
nantdébut juin. A cette occasion
Ies indices européens ontconny
un acces de faiblesse qui a été
vite et assez spectaculairement
inversé, Lesvelumes d'échanges
sont & des niveatix historigues.
La peur de perdre des perfor-
mances aussi rapides que fragi-
les donne le rythme actueile-
ment.

Parailleurs, la concentration des
intervenants surdes thémes por-
teurs est trés bien visible, tant
surle plan des performances gue

Les valeurs défensives sont abandonnées dans un contexte de taux d’'intérét a la hausse et de croissance economique vigoureuse.

de la nature des transactions ef-
fectudes sur les instruments de
rives traités & Hurex. La volatilitd
implicite des options sur Vindice
SMI a progressivenient recy
quelque 13% ces derniers Jours.
Elle reste cependant clairement
inscrite dans une tendance i 1o
hausse depuis les plus bas his-
toTiques entegistrds & I mi-2005,
Ce processus s'est méme accen-
fucet severificasser nettoment
depuis Je creux de novembre
2006 I n'variende surprenant
acela, 1a hausse de fa volatilie
historique etimplicite estt :
faitlogique dans une pérode de
normalisation des conditions
maonétaires. Nos modéles lins-
sent entrevoir une phe
nette progression de o
bles av cours du prochain semes-
tre. Les opportunités vont conti-
nuer i se prdsenter mais i faut
&tre beaucoup plus attentifs au
dming et au niveau de valorisa-
tian , en particulier lorsque les
taux d'intérét commencentare-
venir sur des niveaux gui rému-
nérent bien plus attractivement
Tes liguidités. 1 n'y a donc au-
cune urgence ai vit des perfor
mance accuinuldes jusqu’a pen
et nous conseillons de se tenir
a Vécart du marché des actions
dont le rapport Fisquefrende-
ment s'est nettement détériore
depuis le début dumois de mal
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