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Commentaire sur le marché

L’ambiance est bonne sur les marchés boursiers, les cours sont en hausse, mais les pre-
miers résultats publiés et les ajustements des prévisions incitent a la prudence. Méme le
chef de la Fed peine a envisager une baisse des taux d’intérét.
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L'image est claire: les attentes conjoncturelles des in-
vestisseurs ne sont plus satisfaites depuis environ un
trimestre, comme le montre I'indice Citigroup Econo-
mic Surprise. La politique monétaire restrictive persis-
tante freine de plus en plus I'économie. Le fait que la
bourse américaine, mesurée par I'indice S&P 500,
passe dans le méme temps de record en record est
surprenant. L'avenir nous dira dans quelle mesure
I'écart entre le marché des actions et les données
économiques se creuse encore. La tendance n'est
pas durable.

GROS PLAN

La prison pour le chef d’'Archegos

Le patron du fonds spéculatif américain risque
jusqu’a 200 ans de prison. Il a été reconnu coupable
de fraude et de manipulation de marché, des agisse-
ments qui ont porté un préjudice durable a Credit
Suisse.

LE PROGRAMME

La saison des résultats bat son plein

La semaine prochaine, Richemont, ABB et Novartis, 3
entreprises du SMI, donneront un apercu du tri-
mestre écoulé.

La Bourse optimiste: elle semble grimper inexorablement. Aux USA, le large indice

S&P 500 et le Nasdag, a dominante technologique, ont tous deux établi de nouveaux re-
cords. Quant aux actions suisses, I'ambiance n’est certes pas aussi euphorique, mais de-
meure positive. Les semaines a venir nous diront dans quelle mesure les chiffres semestriels
impacteront le moral. Les premiéres indications incitent a la prudence. Les investisseurs ont
été décus par les volumes et les chiffres du fabricant de chocolat Barry Callebaut. La hausse
du prix du cacao a certes fait progresser le chiffre d'affaires de 16% a CHF 7,3 milliards, mais
les volumes ont stagné. Les résultats publiés par DocMorris ont aussi fait chuter les cours des ac-
tions, bien que le chiffre d’affaires de la pharmacie en ligne ait augmenté de 5,7% sur le pre-
mier semestre. L'Hypothekarbank Lenzburg a présenté des résultats exhaustifs. Elle a réussi a
progresser nettement dans les importantes opérations d'intéréts, mais a réalisé moins de bé-
néfices que I'exercice précédent en raison d'investissements. Le cimentier Holcim a marqué
des points en rachetant la société belge Mark Desmedt et en développant ainsi ses activités
dans le recyclage des déchets de construction. Malgré une faible performance annuelle, les
actions de I'agence de recrutement Adecco feront, des I'automne, leur retour dans le Swiss
Leader Index (SLI). Il y a un an, elles ont été évincées de I'indice des 30 plus grandes valeurs
suisses par Sandoz. Elles prennent désormais la place des actions au porteur de Roche.

VW revoit ses perspectives a la baisse: Volkswagen envisage de fermer son usine de
Bruxelles en raison de la faible demande pour la voiture électrique haut de gamme Q8 e-
tron. Dans ce contexte, le groupe s’attend a des co(ts pouvant atteindre 2,6 milliards d'eu-
ros. Les détails seront communiqués lors de la publication des résultats semestriels le

1¢" ao(t. Le cours des actions a peu réagi a ces nouvelles, mais cela s’explique surtout par le
fait que les titres ont perdu 6% de leur valeur rien qu’en 2024 et 50% les trois derniéres an-
nées. Les nouvelles décevantes sont donc largement intégrées aux cours.

Boeing plaide coupable: le constructeur aéronautique doit plaider coupable pour entente
illicite, ce qui lui éviterait de nouvelles enquétes par le ministere de la Justice. Il s'agit de deux
accidents d'avion survenus en Indonésie et en Ethiopie en 2018 et 2019, qui ont co(té la vie
a 346 personnes. Si un accord était trouvé, Boeing se verrait infliger une amende d'USD
243,6 millions. De plus, USD 455 millions devraient étre investis ces trois prochaines années
pour améliorer les programmes de sécurité et de conformité.

L'inflation américaine ouvre la voie a une baisse des taux d’intérét: en juin, le renché-
rissement aux USA a atteint 3,0% en glissement annuel, un taux encore bien au-dessus du
plafond de 2% fixé par la banque centrale. L'inflation évolue toutefois dans la bonne direc-
tion et a fléchi plus fortement que prévu. Il en va de méme pour l'inflation sous-jacente, qui
exclut les prix trés fluctuants de I'alimentation et de I'énergie. Actuellement, le marché pré-
voit une premiére baisse des taux d'intérét outre-Atlantique en septembre. Le chef de la Fed,
Jerome Powell, s'est montré prudent a ce sujet devant le Sénat américain. Bien que des pro-
grés soient réalisés dans la lutte contre I'inflation, il a mis en garde contre un assouplisse-
ment trop rapide de la politique monétaire. Il a également mentionné le ralentissement du
marché de I'emploi. Cela démontre I'exercice d’équilibre entre la lutte contre I'inflation et
I'étouffement de I'activité économique auquel se livrent les gardiens de la monnaie.

L'IA coute cher: une possible collaboration entre le groupe de logiciels Oracle et la start-up
xAl d’Elon Musk, axée sur I'intelligence artificielle, est tombée a I'eau. Selon les informations
regues, les avis divergeaient trop sur la durée de construction du centre de données. La tran-
saction était évaluée a env. USD 10 milliards, ce qui montre a quel point I'lA est colteuse.
Pour réussir, il faut beaucoup d'argent. Ce seront donc surtout les grandes valeurs technolo-
giques qui se partageront le gateau de I'lA.

Jeffrey Hochegger, CFA
Stratege en placements
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Mentions légales

Ce document est destiné a des fins publicitaires et d'information générales et n’est pas adapté a la situation individuelle du destinataire. En I'espece, il appartient au destinataire d’obtenir les précisions et
d'effectuer les examens nécessaires et de recourir a des spécialistes (par ex. conseillers fiscaux, en assurances ou juridiques). Les exemples, informations et remarques mentionnés sont fournis a titre indicatif
et peuvent par conséquent varier au cas par cas. Des différences par rapport aux valeurs effectives peuvent survenir en raison d'arrondis.

Ce document ne constitue ni un conseil en placement, ni une recommandation personnelle, ni une offre, ni une incitation ou un conseil d'achat ou de vente d'instruments financiers. Ce document en particulier
n’est ni un prospectus, ni une feuille d'information de base au sens des art. 35 et s. ou 58 et s. de la LSFin. Les conditions complétes ainsi que les informations détaillées sur les risques inhérents aux différents
instruments financiers mentionnés, qui sont seules déterminantes, figurent dans les documents de vente juridiquement contraignants respectifs (par exemple les prospectus [de base], le contrat de fonds, la
feuille d'information de base [FIB] / Key Information Document [KID], les rapports annuels et semestriels). Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement aupres de Raiffeisen Suisse société coopérative,
Raiffeisenplatz, 9001 Saint-Gall ou sur raiffeisen.ch. Il est recommandé d’acheter des instruments financiers uniquement aprés avoir obtenu un conseil personnalisé et étudié les documents de vente juridique-
ment contraignants ainsi que la brochure «Risques inhérents au commerce d'instruments financiers» de I'Association suisse des banquiers (ASB). Toute décision prise sur la base du présent document I'est
au seul risque du destinataire. En raison des restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissantes et aux ressortissants d’un Etat dans lequel
la distribution des instruments ou des services financiers mentionnés dans le présent document est limitée, ni aux personnes ayant leur siege ou leur domicile dans un tel Etat. Les performances indiquées
se basent sur des données historiques ne permettant pas d'évaluer les évolutions présentes ou futures.

Le présent document contient des déclarations prospectives qui refletent les estimations, hypotheses et prévisions de Raiffeisen Suisse au moment de son élaboration. En raison des risques, incertitudes et
autres facteurs, les résultats futurs sont susceptibles de diverger des déclarations prospectives. Par conséquent, ces déclarations ne représentent aucune garantie concernant les performances et évolutions
futures. Les risques et incertitudes comprennent notamment ceux décrits dans le rapport de gestion du Groupe Raiffeisen.

Raiffeisen Suisse ainsi que les Banques Raiffeisen font tout ce qui est en leur pouvoir pour garantir la fiabilité des données et contenus présentés. Cependant, elles ne garantissent pas I'actualité, I'exactitude ni
I'exhaustivité des informations fournies dans le présent document et déclinent toute responsabilité en cas de pertes ou dommages (directs, indirects et consécutifs) découlant de la distribution et de I'utilisation
du présent document ou de son contenu. Elles ne sauraient par ailleurs étre tenues responsables des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers. Les avis exprimés dans le présent document
sont ceux de Raiffeisen Suisse au moment de la rédaction et peuvent changer a tout moment et sans préavis. Raiffeisen Suisse n’est pas tenue d'actualiser le présent document. Toute responsabilité quant
aux conséquences fiscales éventuelles est exclue. Il est interdit de reproduire et/ou diffuser le présent document en tout ou partie sans |'autorisation écrite de Raiffeisen Suisse.


mailto:ciooffice@raiffeisen.ch
http://www.raiffeisen.ch/placements
http://www.raiffeisen.ch/marches-opinions
http://www.raiffeisen.ch/web/ma+banque
http://www.raiffeisen.ch/
https://www.raiffeisen.ch/rch/fr/clients-prives/placer/telechargements/brochure-relative-aux-risques.html
https://report.raiffeisen.ch/fr/

