Enrésumé:

La Chine a
accepté de
réduire son
déficit com-
mercial avec
les USA

Fissures dans
la stabilité de
certains pays
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L’ACCORD CHINE - USA NE RESOUT PAS TOUT...

Situation générale

["acceptation par la Chine d’ceuvrer pour la ré-
duction substantielle du déficit commercial avec
les Etats-Unis désamorce une situation qui aurait
pu devenir explosive. Tout n'est cependant pas
gagné car réduire ce déficit d’'USD 200 mds par
année des 2020 n’est pas chose aisée. En effet, si
un certain nombre de mesures peuvent se mettre
en place rapidement, comme augmenter les im-
portations chinoises de pétrole, gaz, soja et autres
matieres premieres, il sera plus difficile de trouver
des solutions au niveau industriel. Ces premieres
actions n'auraient d’ailleurs que peu d’impact sur
le déficit commercial global des Etats-Unis, car ce
qui sera vendu aux chinois ne sera simplement

la stabilité de certains pays émergents. Dans les
dernieres semaines, le peso argentin a dévissé de
plus de 15% contre le dollar, la lire turque et le boli-
var vénézuélien de plus de 10% et le réal brésilien
et le peso mexicain de pres de 5%. Cette instabi-
lité trouve ses racines d’un cété dans un retour de
linstabilité politique et de I'autre dans la remon-
tée des taux d'intéréts en dollars qui ont passé en
dessus de 3% la semaine passée. Cette hausse
des taux américains provoque un retour des capi-
taux sur le dollar au détriment des zones percues
comme plus risquées. Ce repli des investisseurs
sur les pays les plus s(rs s’observe dailleurs aussi
en Europe ou les marchés périphériques tels que
I'ltalie, la Grece et I'Espagne ou les taux a 10 ans
ont augmenté entre 0.3 et 0.6% depuis le début

BONHOTE

BANQUIERS DEPUIS 1815

émergents pas exporté ailleurs, les Etats-Unis n'ayant pas la  du mois, alors qu’ils sont restés tout a fait stables
possibilité de doubler ou tripler ses exportations  en Allemagne ou en France.
de pétrole ou de céréales... C'est au niveau in-
dustriel que la différence peut se faire. La Chine Il est certainement trop tot pour tirer des conclu-
va acheter beaucoup d’avions ces prochaines sions de ces mouvements récents, cependant ils
années pour répondre a la demande exponentielle  méritent d’étre observés, car ils semblent indiquer
du trafic aérien. Les contrats se négociant vite en  un léger malaise sur le marché obligataire, qui
dizaines de milliards, la Chine pourrait favoriser des  pourrait, s'il se confirmait, s'étendre au marché
achats chez Boeing plutdt que chez son concur-  des actions.
rent européen Airbus. Le pays annonce aussi ce ™
matin une réduction des droits de douane de 25 . Swiss Market Index
a 15% sur 'importation de véhicules depuis le 1er ‘M
juillet. Bref, réduire ce déficit structurel prendra du  soe /‘N“Wm hﬁf’
temps, ceci surtout si les américains ne changent
pas leurs habitudes de consommation de produits ™ A\ M‘
chinois bon marché. . W’ﬂ‘ MMW M / . o .
La reprise de I'indice continue
sa lente progression, le
Si la situation se calme sur le front des tensions  sw W pus a7 955145 support reste & 8800 points
et la résistance est toujours a
commerciales, des fissures apparaissent dans 9'250 points.
ol
L’essentiel en bref
EURO MSCI
USD/CHF  EURI/CHF S sToxxso  DAX30 CAC40  FTSE100 | S&P500 NASDAQ NIKKEI EMERGING
Dernier 1.00 1.17 8'940.46 3'573.76 13'077.72 5'614.51 7'778.79 | 2'712.97 7'354.34 22'930.36 1'137.75
Tendance » 4 » » 4 4 4 4 4 4 4
%YTD 2.43% 0.32% -4.70% 1.99% 1.24% 5.68% 1.18% 1.47% 6.53% 0.73% -1.79%

(valeurs du vendredi précédant la publication)
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TITRES SOUS LA LOUPE

®
COSMO

Pharmaceuticals

Cosmo Pharmaceutical
(ISIN : NL0011832936, prix : CHF 126.90)

La société, qui développe et fabrique des thérapies pour
les maladies gastro-intestinales, a été fortement chahu-
tée ces derniers jours suite a deux annonces en prove-
nance de la FDA (agence américaine des denrées ali-
mentaires et des médicaments). L'un de ses produits en
phase d’approbation, le <MMX au bleu de méthylene», a
été blogué par la FDA relevant des lacunes dans les do-
cuments et éléments présentés. Ce produit représente
une avanceée potentielle dans la détection et la localisa-
tion de lésions précancéreuses et de polypes a I'intérieur
du colon. La FDA devrait donner plus d’informations sur
la nature des lacunes du dossier. Si celles-ci conduisent
a des investissements supplémentaires en matiere de
recherche, le produit pourrait accumuler un retard de
I'ordre de trois ans, mais si celles-ci sont plus élémen-
taires, le retard ne devrait &tre que de moins d’un an.

Le titre s’effondrait de plus de 25% sur la nouvelle
avant de rebondir quelques jours plus tard de 13% lors
de 'annonce par la méme FDA de I'hnomologation aux
Etats-Unis d’un médicament antibiotique du groupe (le
Rifamycin).

Cosmo est une société de CHF 1.9 mrds de capitalisa-
tion boursiere et de 300 employés. Elle ne devrait pas
étre profitable avant 2020, mais elle dispose de CHF 170
mios de liquidités. La forte correction qui integre déja I'in-
certitude sur le MMX et représente potentiellerent une
opportunité d’investissement avec un profil de risque
asymeétrique (-25% + 50%) selon Iissue du dossier MMIX.

Pour les plus spéculatifs, un point d’entrée sur le
titre se situe dans la zone des CHF 115.-

ABInBev

Anheuser-Busch Inbev SA/NV
(ISIN : BE0974293251, prix : EUR 80.20)

La société est le numéro un mondiale de la biére,
avec plus de 500 marques dont : Budweiser, Stella,
Beck’s, Corona, Hoegaarden ou encore Leffe. Le
groupe a racheté Anheuser Bush pour 52 millards
de dollars en 2008 puis Sabmiller pour 100 milliards
de dollars en 2016.

L'entreprise a annoncé des résultats trimestriels
globalement conformes aux attentes. Leurs trois
marques : Budweiser, Stella et Corona ont enregis-
tré une croissance de prés de 8%. Le résultat opé-
rationnel a progressé de 6.6% a pres de 5 milliards
de dollars.

Le titre, comme tous dans le secteur, a sous-per-
formé récemment et offre un bon point d’entrée.
Le premier brasseur mondial pourrait a nos yeux
bénéficier de I'impact positif de la Coupe du monde
en Russie. Ce tournoi, avec 64 matches program-
més entre le 14 juin et le 15 juillet, sera I'événement
sportif le plus regardé au monde avec une audience
attendue de 3.5 milliards de personnes.

AB InBev demeure le sponsor officiel du tournoi
pour lequel la plupart des grandes équipes d’Amé-
riques latine, son principal marché, sont qualifiées.
Le mondial pourrait doper de 2 a 3% les volumes
de ventes du groupe aux 2éme et 3éme trimestre,
et de 4% son bénéfice d’exploitation.

Objectif : EUR 95.-
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées aupres de sources considérées comme fiables et a jour, sans garantie d’exactitude
ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la
tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des indicateurs de résultats pour le futur.
Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit a 'intention du lecteur et
n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Bangue. La Bangue se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document,
notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains placements collectifs. La Banque est une banque suisse sou-
mise a la surveillance et a la réglementation de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation,
ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits a des investisseurs
résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent étre soumis & des restrictions ou a d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangéres. Il incombe au lecteur
de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et réglements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers
professionnels qualifiés notamment en matiére juridique, financiere et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.




