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Le redressement s’annonce difficile

Principales prévisions en matiere de placements

Dans un contexte de reprise timide et de risques structurels croissants pour I'économie mondiale, nous con-
tinuons de recommander la prudence aux investisseurs. Nous avons identifié les opportunités
d’'investissement qui devraient selon nous bénéficier de la solidité des fondamentaux sous-jacents a long
terme ou qui restent a des niveaux de valorisation incompatibles avec la phase de reprise du cycle des affaires.

Les obligations d’entreprises présentent toujours
une valeur attrayante

Les obligations d’entreprises investment grade (c'est a dire
celles présentant la meilleure qualité de crédit) devraient
selon nous dégager de solides rendements et surperfor-
mer les obligations d’Etat pendant le restant de I'année.
Méme s'il est peu probable que la reprise du marché du
crédit se poursuive au récent rythme, nous conseillons
toujours  daccroitre  I'exposition  aux  emprunts
d’entreprises, mettant l'accent sur les titres investment
grade de premier ordre. En effet, le potentiel des obliga-
tions d’entreprises a rendement élevé et de qualité moin-
dre est plus limité en raison du risque de défaillance accru.
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Un affaiblissement structurel du dollar US est a prévoir
Les Etats-Unis et le Japon ont tous deux créé de vastes
programmes d‘assouplissement quantitatif, qui accrois-
sent le risque a long terme d’une inflation bien supé-
rieure a celle des pays ayant mené des politiques moné-
taire et budgétaire plus modérées. A mesure que
I'’économie se redresse, les acteurs des marchés préte-
ront une attention accrue a la question du financement
des mesures adoptées pour combattre la crise. A lui seul,
ce fait devrait exercer des pressions structurelles au tas-
sement sur le dollar américain et le yen japonais. En ou-
tre, ces monnaies devraient offrir de faibles rendements,
car les banques centrales attendront probablement un
bon moment avant de donner un tour de vis.

Le redressement sera mené par les marchés
émergents

Le ralentissement des principales économies émergentes
s‘est avéré moins grave qu'on ne l'avait généralement
craint. La demande intérieure résiste relativement bien,
surtout au Brésil, en Chine et en Inde. De plus, le vaste
plan de relance budgétaire adopté par la Chine soutien-
dra la croissance en Asie au second semestre 2009. Bien
que les actions des marchés émergents ne présentent
plus une décote notable par rapport aux actions mondia-
les, elles devraient continuer d’enregistrer une perfor-
mance appréciable en raison de la forte dynamique du
cycle d'affaires sous-jacent et du potentiel de croissance
économique a long terme.

Ce rapport a été préparé par UBS SA.

Les performances passées ne présagent pas des performances futures.
Les cours de marché mentionnés correspondent aux cours de cl6ture sur
les marchés de cotation respectifs. Cette remarque vaut pour tous les
graphiques et tableaux de performance figurant dans cette publication.
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Les actions du secteur de I'énergie soutenues par le
cours du pétrole

Le secteur de I"énergie n‘a quasiment pas réagi au dou-
blement du prix pétrolier depuis le début de I'année. En
outre, les prévisions bénéficiaires des analystes demeu-
rent moroses pour le secteur, ne reflétant selon nous pas
la récente hausse des cours de |'or noir. Du point de vue
de la valorisation, les actions du secteur de I'énergie affi-
chent une décote importante par rapport au reste du
marché et de 25% a l'aune de leur moyenne historique.
Nous pensons donc qu’elles surperformeront le marché
au cours des prochains mois.

Une prise de bénéfices s'impose en cas de nou-
veaux gains des actions

Nous chercherons a prendre les bénéfices sur les actions
en cas de nouvelle hausse et prévoyons des niveaux
d’entrée plus intéressants pour les investisseurs désirant
accroftre leur exposition a ce segment. Bien qu‘aucun
revers économique majeur ne soit attendu au cours des
trois prochains mois, les indicateurs conjoncturels peine-
ront davantage a améliorer le climat des affaires mainte-
nant qu’une reprise est plus généralement anticipée. Des
éventuels indicateurs suggérant une récession a double
creux (parfois désignée sous le nom de reprise en W) ne
commenceraient a apparaitre qu’au début 2010, mais les
actions pourraient escompter une telle évolution a
I"avance.
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