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MACROECONOMIE

Durant le mois de mai, les débats a propos du plafond de la dette entre Démocrates et
Républicains ont défrayé la chronique aux Etats-Unis et perturbé les marchés mondiaux. En
effet, a 'approche de la date fatidique du 1¢ juin, date a laquelle les Etats-Unis pourraient
se retrouver en défaut de paiement, les négociations sur le relevement du plafond de la
dette se sont intensifiées. Mi- janvier, la dette américaine a atteint son maximum, a 31.400
milliards de dollars. Pour rappel, le Congres a déja voté pour ce relevement pres de 78 fois
depuis les années 60, sans forcément créer d’opposition majeure. Mais cette année, les
Républicains, légerement majoritaires a la Chambre, refusent de donner leur accord et
souhaiteraient qu'une hausse de ce plafond soit couplée a une coupe drastique des
dépenses fédérales. Ces divergences ont donné lieu a de longues séances de négociations.
Finalement, au moment de la publication de cette lettre (a savoir début juin), un accord a
été adopté par la Chambre des représentants et semble, tres probablement, obtenir le
soutien du Sénat.

Du coté de I'inflation, les chiffres pour avril ont été publiés et montrent un léger rebond de
I’IPC global et «core», tous deux en hausse de 0,4% par rapport au mois précédent, soit une
hausse de respectivement 4,9% et 5,5% sur 12 mois. C’est la premiere fois que I'inflation
est inférieure a 5% en deux ans. L’inflation est attendue a la baisse sur les prochains mois
par le consensus d’analystes.

Le marché de I’emploi reste solide et résilient avec des chiffres sur les créations d’emplois
nettement supérieurs aux attentes (+278’000 contre 170’000 attendus) et le taux de
chdmage est toujours a des seuils relativement bas (3,4%).

Au niveau de I'activité économique, des contradictions sont observées : si I'indice PMI
manufacturier a baissé a son plus bas niveau depuis 3 ans (44.6 pour un seuil a 50),
I'indice des services a atteint un pic (a la hausse) en 13 mois, a 55,1.

Les Etats-Unis sont sur le
point de relever le plafond de
leur dette pour la 79¢ fois

Méme constat en Europe, ou le PMI manufacturier est toujours en dessous de la barre des
50, indiquant une contraction de I’économie, tandis que celui des services est a 55,
indiquant une expansion.

Les derniers chiffres sur la croissance économique montrent un ralentissement,
principalement en Allemagne avec un taux négatif au premier trimestre a -0,3%.
Concernant l'inflation, elle a atteint 7% sur 12 mois en avril, notamment en raison des prix
de I’énergie (+3,3%).

En Asie, enfin, les marchés ont été décus par les chiffres macroéconomiques chinois mais
positivement surpris par les chiffres japonais. En effet, en Chine, les importations ont
baissé de pres de 8%, et les investissements immobiliers de 6,2% en 12 mois. D’un autre
cOté, les investisseurs se sont tournés vers le marché japonais apres les publications sur
I'inflation : celle-ci a augmenté de 4,1% en un an, soit sa plus importante hausse depuis
1981. Pouvons-nous néanmoins parier sur la fin de la stagnation de la déflation au Japon ?
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MACROECONOMIE (suite)

Malgré un ralentissement économique et le tassement de I'inflation, les banques centrales
continuent leurs hausses de taux, mais a un rythme modéré.

La Banque Centrale Européenne a relevé ses principaux taux directeurs pour la septiéme
fois consécutive, mais de «seulement» 25 points de base. Pour autant, une pause
immédiate ne devrait pas étre anticipée de si tot selon le communiqué de sa présidente
Christine Lagarde : «Nous avons couvert beaucoup de terrain au cours des neuf derniers
mois et nous continuons. C’est un voyage. Nous ne sommes pas encore arrivés». Les taux
d’intérét de la BCE se situent désormais dans une fourchette comprise entre 3,25 et 4%, au
plus haut depuis octobre 2008.

La Fed a également relevé son taux directeur de 25 points de base. Il se situe désormais
dans une fourchette de 5 a 5,25%, au plus haut depuis 2006. Un changement de ton dans
leur dernier communiqué a été constaté par rapport a la derniere réunion, révélant un
discours plus accommodant mais sans exclure une nouvelle hausse.

MARCHE ACTIONS

Les marchés actions ont majoritairement baissé durant le mois de
Le marché des mai entre débats autour du plafond de la dette et chiffres

actions a macroéconomiques contrastés.
majoritairement

baissé durant le
mois de mai, seules
les entreprises IT et
celles autour de

En Europe et en Suisse, les indices ont reculé avec des performances
négatives de respectivement -3,2% et -1,8%. La baisse européenne
est notamment imputable au secteur du luxe. Les effets de la
réouverture post-Covid en Chine semblent moins importants au

o
I|n.t<.all_|gence . niveau de la consommation que ceux qui étaient anticipés par les
artificielle sont a la marchés.

hausse.

Aux Etats-Unis, I'indice S&P 500 affiche une performance a peine
positive a +0.4%, porté uniquement par les «mega cap». En effet,
celles-ci ont atteint des niveaux stratosphériques durant le mois de
mai en raison de l'intérét porté envers le secteur de l’intelligence
artificielle. Prenons I’exemple de I’action Nvidia : elle comptabilise
une hausse de prés de 40% rien que sur le mois de mai; sa valeur a
triplé depuis le début de I’année, et sa capitalisation a atteint pres de
¢ 1’000 milliards, la propulsant au niveau des GAFAMSs.
Par conséquent, I'indice des techs américaines a surperformé tout le
reste des marchés avec une performance de prés de +25%. Et,
naturellement, le segment «croissance» a surperformé le segment

Le marché japonais a «valeur» de pres de 7% durant le mois de mai.

surperformé grace aux

derniers chiffres Par ailleurs, la hausse de I'inflation japonaise et les espoirs autour
macroéconomiques d’une éventuelle sortie du «piege déflationniste» ont nourri le marché
publiés. japonais. Ainsi, l'indice Nikkei affiche la meilleure performance

mensuelle (+6%) parmi tous les indices régionaux. 3



MARCHE ACTIONS

MARCHES ACTIONS EUR USD CHF
PERFORMANCES SUR 2 ANS
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MARCHE OBLIGATAIRE

Dans leurs derniers communiqués, les gouverneurs des principales banques centrales
ont exclu des baisses de taux dans I'immédiat, ce qui a provoqué 'augmentation des
rendements obligataires malgré la baisse d’inflation. En conséquence, les obligations
mondiales ont sous-performé durant le mois de mai. L'indice mondial «Bloomberg
Aggregate» affiche une performance négative de -2%.

En général, les courbes de rendements des obligations obligataires se sont aplaties a la
hausse. Le taux de la Confédération a 10 ans affiche une baisse de prés de 17 points,

pour s’établir a 0,83% a la fin du mois. Cela s’explique en partie par un taux d’inflation
relativement bas.

Face aux perspectives économiques mondiales, accentuées par les inquiétudes
bancaires et les débats du plafond de la dette américaine, les obligations émergentes
ont baissé durant le mois de mai (-1,8%).

Sur le marché du crédit, le segment «High Yield» a surperformé le segment «Investment
Grade» en Europe mais pas aux Etats-Unis, ou les deux segments sont en recul.

Au cours des prochains mois, les investisseurs devraient privilégier les obligations
gouvernementales en raison du ralentissement économique et d’'une probable hausse
de taux de défaut mais également en raison des perspectives de baisse d’inflation. Cette
préférence devrait étre plus marquée aux Etats-Unis, puisque la Fed sera

vraisemblablement la premiére Banque Centrale a procéder a une pause dans son cycle
de hausse de taux.

TAUX SOUVERAINS 10 ANS

e=Taux 10 ans américain

e=Taux 10 ans allemand

Taux 10 ans suisse
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DEVISES

La tendance s’est inversée durant le mois de mai avec un dollar en hausse et
un euro qui faiblit.

En effet, a I'approche de I’échéance du plafond de la dette, le dollar -
considéré comme une valeur refuge - s’est apprécié face a la majorité des
devises avec un indice USD spot en hausse de 2,6%.

Il est a noter néanmoins que cette appréciation est contradictoire avec les
perspectives de pause dans le cycle de hausses de taux de la Fed.

L’euro s’est déprécié notamment en raison de la conjoncture économique et
des dernieres publications macroéconomiques. Pour rappel, le taux de
croissance du PIB allemand est négatif au premier trimestre a -0,3%.

Néanmoins, si la BCE continue encore son resserrement monétaire durant les

prochains mois, comme indiqué par sa Présidente, I’euro pourrait retrouver
des couleurs.

Le franc suisse est également considéré comme valeur refuge par les
investisseurs et a continué a s’apprécier. Il s’échange a 0,97 face I'euro a la

fin du mois.
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MATIERES PREMIERES

PETROLE

Le pétrole a baissé de prés de 10% durant le mois
de mai : le cours du Brent a atteint 72$ et celui du
WTI 68%, reflétant les inquiétudes des
investisseurs concernant la demande de I’or noir.
En effet, les perspectives sur I’économie chinoise
(deuxiéme consommateur mondial de pétrole)
soulevent des préoccupations.

. 0 . . Les incertitudes autour de la prochaine décision
Baisse de 10% du pétrole suite aux , . R .
. . de I’OPEP sur sa production, pésent également sur
perspectives pessimistes de e e . v .
> ) e le marché. Si le ministre saoudien de I'Energie a
I’économie chinoise . . e N :
averti les spéculateurs de "faire attention", certains

experts ne prévoient aucune nouvelle mesure de
I'OPEP+.

PETROLE
EVOLUTION DU PRIX ($) SUR 2 ANS
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MATIERES PREMIERES

Apres s’étre rapprochée de ses records historiques
avec un cours a 2’034$% le 9 mai, la valeur a

brutalement rebaissé pour atteindre 1’962$ a la fin
du mois.

Les investisseurs semblent s’étre tournés vers le
dollar dans un contexte incertain autour de la dette
américaine.

Les précisions apportées par la Fed qui exclut une
baisse de taux, font également pression sur |’or.

D’un autre coté, les derniers chiffres PMIs et
particulierement les PMIs manufacturiers (en zone
de contraction) devraient supporter le cours de I'or
durant les prochaines semaines.
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CRYPTOMONNAIES

Le cours du bitcoin a baissé de prés de 7% durant le mois de

mai et termine autour de 27°000$. Il s’agit du premier mois
de baisse en 2023.

Sa capitalisation boursiére a reculé a 520 milliards de dollars

et sa domination sur le marché des cryptomonnaies est
tombée a 46,1 %.

Cette baisse est partiellement due au blocage temporaire de
retrait en Bitcoin, instauré par Binance, la plus grande
plateforme de cryptomonnaies. En effet, confrontée a la forte
hausse de frais sur les transactions en bitcoin, Binance a
décidé de suspendre les retraits avant de les ré-autoriser
quelques heures plus tard.
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FONDS IMMOBILIERS SUISSES

La performance des fonds immobiliers est restée stable durant n!ll“!',.,“ ‘
le mois de mai, avec un indice SWIT quasi-flat. La : I
performance YTD est de +1,6% et le rendement moyen du
dividende est autour de 2,8%.

Au 31 mai, la moyenne des agios et disagios des fonds cotés
est de 14%, contre 13,7% le mois dernier. Sur les 42 fonds
cotés, 18 sont en disagio, et il s’agit principalement de fonds
commerciaux. La moyenne des agios et disagios des fonds
non cotés est de -1,79%.

Par ailleurs, et sans surprise, I'Office fédéral du logement a
confirmé que le taux hypothécaire de référence passe de
1,25% a 1,50%. Théoriquement, cela signifie que les
propriétaires peuvent opérer des hausses de loyer, si le
nouveau taux est plus élevé que celui qui est mentionné dans
le contrat de bail. Plus précisément, si, lorsque le taux était
passé de 1,50% a 1,25% en mars 2020, un propriétaire avait

baissé son loyer, il pourrait aujourd’hui le réadapter a la
hausse.

MARCHE IMMOBILIER SUISSE (SWIIT)
EVOLUTION SUR 2 ANS
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ANNEXE

VOLATILITE —INDICE VIX
EVOLUTION SUR 2 ANS
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STATISTIQUES M[-\CROECONOMIQUES

DERNIERES DONNEES DISPONIBLES

Country
United States
China

Euro Area
Japan
Gemany

India

United Kingdom

France

Italy
Canada
South Korea
Russia

Brazil

GDPYoY GDPQoQ

Inflation Rate

490

0.10

1.00

350

6.10

470

8.70

510

7.60

mai.22
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Jobless Rate

340

5.20

6.50

260

5.60
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90
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Gov. Budget Debt/GDP Current Account
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Population
323
1411.75
34289
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CALENDRIER

Heure Devi. Importance Evénement Actuel Prév. Précédent
Jeudi 1 juin 2023
Indice PMI manufacturier Caixin
03:45 B CNY & % & ) 50,9 503 495
(Mai)
PII manufacturier Allemagne
09:55 B FUR 9% W W . 43,2 429 44 5
(Mai)
10:30 ZE GEP 9 W W PMI manufacturier (Mai) 47 1 469 478
11:00 B EUR W & W IPC (Annuel) (Mai) p 6,1% 6,3% 7,0%
11-30 - Discours de Lagarde, Présidente
’ EUR & & & dela BCE 49
BCE : Publication du compte-
13:30 B EUR W W& rendu (minutes) de réunion de
politigue monétaire |8
29 mi —— Créations d'emplois non 170K 295K
mne = * &k Kk agricoles ADP (Mai)
17 mi e USD Inscriptions hebdomadaires au 235K 229K
min - * ok Kk chimage
16:00 e USD Indice PMI manufacturier de 470 471
' - www IS (Mai) : :
17:00 BEE USD 4 % & Stocks de pétrole brut -1,101M -12,456M
Vendredi 2 juin 2023
Toute la . . ) )
journée = Jour férig Singapour - Anniversaire de Bouddha
Salaire horaire moyen (Mensuel)
14:30 B USD W & W . 0,4% 0.5%
(Mai)
1430 . Creations d'empleis dans le 190K —
' = * &k secteur non agricole (Mai)
14:30 BE USD W & Taux de chdémage (Mai) 3.5% 34%
Lundi & juin 2023
10:30 g GBFP % % W PMI Composite (Mai) 53.9 540
10030 g2 GBP W % W PMI services (Mai) B51 559
15:45 BEE USD 4 % & FMI services (Mai) 55,1 536
16:00 e USD Indice PMI non manufacturier de 518 519
' - www IS (Mai) : :
Mardi 6 juin 2023
10030 == GEFP % W PMI construction {Mai) 51,0 511
18:00 - Perspectives de l'Energie 3
’ = USD % & & Court Terme de I'ElA B
Mercredi 7 juin 2023
16:30 BE USD & W Stocks de pétrole brut
Jeudi 8 juin 2023
01:50 e JPY 4 % % PIE (Trimestriel) (T1) 0,4% 0,0%
1430 8= UsD Inscriptions hebdomadaires au
’ - * ok chiémage

Source : Investing.com 01/06/2023
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CALENDRIER

Heure Devi. Importance Evénement Actuel Prév. Précédent
Mardi 13 juin 2023
. Salaire moyen bonus compris
08:00 g5 GEF % % % h8%
{Aur] ..............
08:00 s opp Evolution du nombre de 46.7K
’ e * kK demandeurs d'emploi (Mai) ’
02:00 B EUR % % & IPC Allemagne (Mensuel) (Mai) -0,1%
11-00 - Indice ZEV - Sentiment 107
’ =EUR * AW economigue Allemagne (Juin) o
14:30 B UsD o W IPC core (Mensuel) (Mai) 0,4%
14:30 B USD & W W IFC (Mensuel) (Mai) 0.4%
14:30 B UsD & & & IPC (Annuel) (Mai) 49%
Mercredi 14 juin 2023
08:00 £ GBF % W W PIE {Mensuel) (Avr) -0,3%
0800 - Production manufacturizre 0 7%
' = * * ok (Mensuel) {Avr) '
. Variation du PIE mensuel 3W/3M
08:00 EE GBF % % W 0,1%
(Awr)
Prix & la production (Mensuel)
14:30 B UsSD & & & . 9.2%
{MEI:I ..............
50:00 B USD Décision de la FED sur les taux 5 13%
' - o dintérét :
Jeudi 15 juin 2023
Production indusirielle (Annuel)
04:00 B CNY o W W ) 5,8%
(Mai)
14:15 B EUR # & & Taux de facilité de dépét (Juin) 3.25%
1415 B EUR Décision de la BCE sur les taux f—
’ * * Kk dinterét {Juin) '
1430 = USD Ventes au détail principales 0.4%
: E * * * {Mensuel} I::MEI:I e
1430 B USD Indice manufacturier Fed de 104
’ = * * ok Philadelphie {Juim) '
14:30 BE USD o W Ventes au détail (Mensuel) (Mai) 0,4%
Vendredi 16 juin 2023
11:00 B EUR & & & IPC (Annuel) (Mai) 6,1%
Lundi 19 juin 2023
Toute la . . .
journée = Jour ferie Etats-Unis - Juneteenth
Mardi 20 juin 2023
14:30 B UsD & & & Permis de construire (Mai) 1,417M
Mercredi 21 juin 2023
08:00 2 GEP 4 % IPC (Annuel) (Mai) 87%

Source : Investing.com 01/06/2023
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CALENDRIER

Toute la
journée
Toute la
journée
Toute la
journee

09:30

13:00

14:00

Toute la
journée
Toute la
jourmee

Toute la
journée

-
-

E1 CHF

&5 GEFP

g GEP

Jour férig
Jour férié

Jour ferig

* ok k

* kK

* & %

Jour férig

Jour férig

Jour férig

Jeudi 22 juin 2023

Hong-Kong - Féte des Bateaux-Dragons
Chine - Féte des Bateaux-Dragons

Chine - Féte des Bateaux-Dragons

Décision de la BNS sur les taux

. . 1,50%
d'intarét (T2)

Décirsiqﬁ}n de |a BoE sur les taux 4.50%
d'interét {Juin) '
Lettre d'inflation de la BoE
Vendredi 23 juin 2023
Chine - Féte des Bateaux-Dragons
Chine - Féte des Bateaux-Dragons
Jeudi 29 juin 2023

Singapour - Ald al-Adha

Source : Investing.com 01/06/2023
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FONDS CRONOS FINANCE

Cronos Immo Fund
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Cronos Active Allocation EUR
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janvier 2022
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septembre 2022
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Le prix de la part du fonds
immobilier a baissé de 0,7%
durant le mois de mai et de 0,22%
depuis le début de I'année. L'agio
est désormais de 7,11%. Au 31
mai, le volume moyen journalier
YTD est de 8753 parts échangées
pour un prix moyen de 115,93.
Depuis le début de l'année, le
fonds a investi prés de 25 millions
dans des immeubles résidentiels.
Le fonds est également engagé a
hauteur de 140 millions dans des
projets de construction.

Les fonds CHF et EUR ont
performé de respectivement
0,38% et 0,31% durant le mois de
mai et de 3,55% et 4,62% depuis le
début de [I'année. Parmi les
différentes classes d’actifs, ce sont
les actions étrangéres qui ont
surperformé leur contribution
YTD est de +2,35% pour le CHF et
+3,97% pour le fonds EUR. En
revanche, lI'immobilier colte en
performance : la contribution YTD
est de -0,39% pour le fonds CHF et
-0,37% pour le fonds EUR.

Les titres ayant le mieux performé
sont les fonds thématiques «Cloud
Computing» et «Robotics», suivis
d'un ETF sur les actions
européennes (+11,9%) pour le
fonds CHF et un fonds «small et
mid cap» suisse pour le fonds EUR.
A contrario, les fonds immobiliers
suisses logistiques et commerciaux
ont le moins bien performé. Lors
du dernier Comité
d’investissement, un switch de
fonds satellitaires, spécialisés dans
I'IT a été décidé. Les principales
raisons de ce switch sont Ia
performance historique, le volume
d’échange et un TER plus attractif.
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