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Un marathon, pas un sprint
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MESSAGES CLES

Notre vision

marcheés

Une série
trés convaincante de résultats de tests pour un
vaccin a ravivé les espoirs d'une fin prochaine
de la pandémie. Bien que différentes questions
soient encore ouvertes et qu'il y ait quelques
obstacles, les marchés ont réagi de maniere
euphorique aux nouvelles. Si ces premiers
résultats venaient a se confirmer, il faut s'at-
tendre a une nette reprise de la conjoncture
a partir du deuxieme trimestre 2021.

Le résultat est sans
appel, méme si Donald Trump na pas (encore)
accepté sa défaite. Joe Biden prendra ses
fonctions a la Maison Blanche le 20 janvier
2021. Le Congrés en revanche devrait rester
a I'identique. Au final, cela signifie qu’il ny
aura pas de réforme politique de fonds lors
des quatre prochaines années, car Joe Biden
devra faire de larges compromis.

Deux facteurs d'incer-
titude se réduisent avec les nouvelles positives
concernant le vaccin, ainsi que I'issue sans
équivoque des élections américaines. Cela
a entrainé une forte rotation sectorielle sur
le marché des actions. Les investisseurs ont

NOTRE POSITIONNEMENT

€S

procédé a des réallocations de portefeuille,
diminuant les valeurs de croissance au profit
des secteurs cycliques et des valeurs intrin-
seques. Cette évolution devra faire ses preuves
quant a savoir si elle sera durable. Il est clair
que les marchés ont commencé a prendre le
chemin d’une forte reprise économique.

Des risques réduits, une augmentation
des espoirs: voila comment peuvent étre résu-
mées les semaines passées. Début novembre,
nous avons réagi et augmenté la quote-part
en actions face a la nouvelle situation. Nous
sommes désormais surpondérés dans les ré-
gions plutét cycliques d’Europe et les marchés
émergents.

Jusqu'ici, I"évolu-
tion de cette année a montré sans équivoque
a quel point une stratégie de placement a long
terme est importante. Aprés le krach boursier
de mars, les marchés ont progressivement
retrouvé des couleurs et cotent en partie de
nouveau aux niveaux de début d‘année. Dé-
couvrez dans cette édition pourquoi investir
avec succés est un marathon et non un sprint.

Mois précédent -----

Liquidités - Placements alternatifs
Stratégies alternatives*
Obligations | Immobilier Suisse

En francs suisses a qualité
de crédit élevée a moyenne

Métaux précieux/Or

En monnaie étrangére a qualité

Matiéres premieres

Obligations a qualité de crédit faible*

-
de crédit élevée a moyenne*

-

L |

Obligations des pays émergents*

Actions

Suisse

Monde

Europe

-
Etats-Unis L |
A

Japon

Pays émergents i3

Monnaies

Dollar US

Euro L |
Neutre

Légerement sous-/sur-pondéré L |

Fortement sous-/sur-pondéré L |

*Couverts des risques de change
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L'ESSENTIEL
EN BREF

Boom du négoce en bourse. Le compte
d'épargne n'est plus attractif depuis la
baisse des taux. Aussi les petits épar-
gnants voient une alternative dans un
portefeuille de titres malgré les incertitu-
des économiques. Quiconque ne vise
pas des gains rapides et souhaite placer
son argent a long terme et de maniere
réussie devrait suivre une stratégie de
placement clairement définie et laisser
le temps faire son ceuvre. Car investir ne
doit pas étre comparé a un sprint mais
bien plus a un marathon. Les investis-
seurs doivent toutefois aussi savoir quels
risques ils peuvent et veulent prendre.
Une possibilité de réduire les risques
consiste a répartir le patrimoine sur diffé-
rentes catégories de placement. Cela
réduit en général les fluctuations de
portefeuille et stabilise I"évolution de
valeur.

EN VUE

Qu’ont en commun la course a pied et les
transactions boursiéres? Les deux sont en
plein boom. La crise du coronavirus ne favorise
pas que la prise de conscience d'entretenir
son corps et son mental, mais aussi de devenir
actif en bourse. Bien que les taux bas, la
volatilité élevée et des perspectives incertaines
rendent les investisseurs inquiets, les petits
épargnants s'essaient en bourse. Grace a la
perspective d’un vaccin contre le Covid-19,
les signes positifs se multiplient pour la pé-
riode aprés la pandémie. Quiconque compare
les placements a un marathon aura toujours
des opportunités de prendre position; au
final, on peut commencer a s'entrainer a tout
moment. Et il n'y a pas de marathon de pla-
cement sans difficultés. Les événements de ce
type ont été la crise financiére de 2008/2009
ou |"éclatement de la bulle technologique au
début du millénaire. Rétrospectivement, ces
troubles ne constituent rien de plus que des
incidents de parcours

Les investisseurs orientés anticyclique en
particulier essaient de tirer profit de telles
opportunités. lls achetent quand les autres
investisseurs paniquent. Ce n'est pas sans
risque, mais cela peut générer des rendements
élevés. Le banquier Carl Mayer von Rothschild
résuma cette stratégie en un dictonily a
prés de 200 ans: «Acheter au son du canon,
vendre au son des violons.» Un coureur de
fond essaierait probablement de dépasser ses
concurrents dans les cotes, lorsque ceux-ci
montrent des faiblesses.

Une stratégie de placement orientée a long
terme constitue I'élément central pour investir
avec succes. Elle détermine le risque que les
investisseurs sont préts a prendre et permet de
définir les attentes en matiere de rendement.
La question est donc: quelles fluctuations les
investisseurs sont-ils préts a accepter? La
stratégie de placement correspond ainsi au
programme d‘entrainement du coureur. |l
s'agit de savoir quel but doit étre atteint et
avec quelle charge d’entrainement. L'athlete
veut-il s‘entrainer cing fois par semaine pour
avoir une chance de courir un marathon en

Jn marathon,
Das un sprint

Le marché des actions suisses...
...ne connait qu’une direction

SMIC (SMI dividendes compris) depuis 1995
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3 heures 30 min? Ou bien trois entrainements
par semaine suffisent-ils, car il ne s'agit que
d‘arriver au but?

Dans un portefeuille, I'ampleur des fluctuations
est principalement dictée par la quote-part
en actions. La regle d’or pour la part en actions
est: 100 moins I'age de I'investisseur donne

la quote-part en pourcentage. Les investisseurs
plus jeunes disposant d'un horizon de place-
ment plus long, ils peuvent prendre des risques
plus importants. Car la probabilité de recouvrir
les pertes augmente avec le temps. Tout
comme une préparation suffisamment longue
augmente la probabilité que tout se passe
bien lors du jour du marathon.

Afin de prévenir toute blessure, il faut veiller
a avoir un bon équilibre entre entrainement,
récupération et alimentation. Les investisseurs
doivent également répartir leurs risques, par
exemple sur différentes catégories de place-
ment, régions, secteurs et monnaies. Pour la
quote-part en actions, cela signifie détenir plu-
sieurs actions ou composer la quote-part en
actions avec des fonds. Quiconque investit sur
le marché suisse détient avec Nestlé, Novartis
et Roche des actions d'entreprises de nutrition
et pharmaceutiques leaders dans le monde. I
manque toutefois une part du secteur techno-
logique. Un domaine qui est considéré comme
le gagnant de la crise du coronavirus avec des
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LE CIO EXPLIQUE: QU’EST-CE
QUE CELA SIGNIFIE POUR
LES INVESTISSEURS?

2020 a été un test décisif pour de nom-
breux investisseurs. Le krach d au coro-
navirus en mars et la reprise des marchés
presque aussi rapide ont mis les nerfs

a rude épreuve. Quiconque s'est laissé
influencer par ses émotions, aura paniqué
et vendu ses placements au printemps,
s'en mordra les doigts aujourd’hui. La
réussite a récompensé ceux qui auront
appliqué stoiguement leur stratégie de
placement. Cela montre a quel point
une stratégie clairement définie et orien-
tée a long terme est importante. Celle-ci
s'élabore a partir de la capacité de risque
ainsi que de la disposition a prendre des
risques de chaque investisseur. Une fois
fixée, il convient de s'y tenir lors des
périodes de turbulences. Mais quiconque
aura paniqué en mars, devrait réviser ses
principes apres que les nuages se soient
dissipés. A cet effet, il s'agit surtout
d'examiner a nouveau la disposition a
prendre des risques. Peut-étre que celle-ci
est en réalité inférieure a ce que I'on
pensait au départ? Si c'est le cas, la stra-
tégie de placement devrait étre ajustée
(nos conseilleres et conseillers en place-
ment vous assisteront volontiers). Dans
tous les autres cas, il convient de continuer
a s'en tenir a la stratégie et de laisser le
temps faire son ceuvre.

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Suisse

EN VUE

entreprises telles que Apple, Alphabet et Mi-
crosoft, car elle a accéléré la digitalisation. Les
investisseurs peuvent considérer par exemple
un engagement dans I'indice technologique
Nasdag 100. Via un Exchange Traded Fund
(ETF), ils se positionnent aux USA, en dollar
US et sur le secteur des technologies en forte
croissance, et constituent ainsi un portefeuille
suisse moyen nettement plus diversifié.

L'or comme valeur refuge...
...par rapport au marché des actions

Or et S&P 500 depuis le début de I'année, indexé
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Il ne s'agit ainsi pas de toujours courir le méme
parcours de maniére monotone, mais d'incor-
porer des sprints intermédiaires et des courses
en montagne, d‘aller nager ponctuellement
ou d’enfourcher un vélo. Il faut également
éviter de faire des entrainements unilatéraux
tout comme une politique de placement
unilatérale. De tels entrainements mobilisent
d‘autres chaines de mouvements, d'autres
muscles. Cette tache est prise en charge dans
le portefeuille par d'autres catégories de
placement. L'or est ainsi utilisé comme valeur
refuge et a pour but de protéger le patrimoine
des fluctuations. On parle a ce propos d’une
corrélation négative ou faible. Cela signifie que
quand les actions baissent, I'or augmente ou
du moins baisse modérément

Mais le métal précieux protege également
contre l'inflation en tant que valeur réelle.
Celle-ci n'est actuellement pas un probléme
mais pourrait en devenir un a l'avenir en
raison des importantes mesures de politique

monétaire des banques centrales. Cela peut
devenir dangereux lorsque les investisseurs
s'accrochent a I'or de maniére émotionnelle.

En général, les émotions devraient étre lar-
gement exclues de tout investissement. C'est
comme un entrainement t6t le matin sous

la neige ou une course de 3 heures dans une
chaleur étouffante. Cela demande de la
résistance. Tout ne se passe pas non plus
de maniere idéale lorsquon investit. Les apu-
rements de portefeuille constituent un sujet
difficile. Revendre des investissements avec
des pertes est souvent plus douloureux que
n‘importe quelle courbature. Du point de vue
des placements, il vaut parfois mieux se sépa-
rer des investissements peu rentables et miser
sur ceux qui ont de meilleures perspectives.
Le secteur bancaire a constitué un tel exemple
ces derniéres années

Les banques européennes s'affaiblissent...
...déja depuis des années

Comparaison Stoxx 600 Banks et Stoxx 600, indexé
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Malgré des recommandations de placement
généralement valables, investir reste une
affaire individuelle. Les investissements doivent
convenir a l'investisseur. La chaussure du
champion du monde ne convient pas a tous
les pieds. Et de toute maniere, tout le monde
n'est pas obligé de courir un marathon. Lacer
ses chaussures et aller prendre I'air fait tou-
jours du bien. Il est donc peut-étre justement
temps de s'acheter quelques actions.
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@ LE SAVIEZ-VOUS?

Les investisseurs qui veulent avoir du
succes a long terme doivent veiller a
bien diversifier leur portefeuille. Dans ce
contexte, la corrélation des différentes
catégories de placement entre elles consti-
tue un critere décisif. Les obligations
d’Etat affichent ainsi une corrélation Ié-
gerement négative (=0,1) par rapport

aux actions. Concrétement, cela signifie
que si les actions perdent fortement de

la valeur, les obligations dEtat tendent
généralement a se maintenir voire a
s'apprécier légerement (et vice versa). Un
phénomene qui a également pu étre
observé ce printemps. Comme les obliga-
tions d’Etat sOres ne livrent pratiquement
aucun rendement actuellement, les inves-
tisseurs obligataires placent leur argent
de plus en plus dans les obligations a haut
rendement. Or, c'est justement la qu'il y

a un risque qu'il ne faut pas sous-estimer.
La corrélation entre les obligations a haut
rendement et les actions se situe nette-
ment en territoire positif avec environ 0,6.
Le risque du portefeuille est ainsi nette-
ment plus élevé pour un petit peu plus de
rendement.

CLASSE D'ACTIFS

Obligations

Nous connaissons tous la parabole des sept
années de vaches maigres et des sept années
de vaches grasses. Au sens large, il est
question de cycles qui peuvent notamment
s‘appliquer aussi a I"évolution de I"économie
(cycles conjoncturels). On observe également
des cycles sur les marchés financiers. Parfois,
ceux-ci durent toutefois nettement plus que
sept années. Nous avons pu observer I'un des
marchés haussier les plus impressionnants avec
les obligations d'Etat. Celui-ci a commenceé
au début des années 1980 et s'est prolongé

a proprement parler jusqu’a aujourd’hui. Cette
évolution a été rendue possible par le recul
continu des taux d'intérét

Aux USA par exemple, les rendements des
obligations d’Etat a 30 ans (US-Treasury Bonds)
se situaient a un incroyable niveau de 15% fin
septembre 1981. Quiconque avait ainsi acheté
cette obligation a I"époque a pu encaisser
un rendement annuel de 15 % pendant une
durée de 30 ans. Au cours de la méme phase,
les investisseurs en actions durent se satisfaire
d'un rendement plus maigre en comparai-
son de «seulement» 12,3 % et ce, en devant
prendre en compte une volatilité nettement
plus élevée.

Bien que de nombreuses banques centrales
aient abaissé les taux d'intérét a court terme
vers la barre de 0%, voire au-dessous, au
cours des années passées, un investissement
dans les obligations d'Etat aurait aussi valu

Pas sept...
...mais quarante années de vaches grasses

le coup cette année. Les nouvelles baisses

de taux d'intérét de 150 points de base au
total par la Réserve fédérale américaine (Fed)
en mars 2020 ont entrainé une hausse des
cours de pres de 24 % de I'US-Treasury Bond
a 30 ans. Toutefois, la fin des (entretemps 40)
années de vaches grasses se dessine toujours
plus précisément pour les investisseurs en obli-
gations. Techniquement, les banques centrales
sont pratiquement arrivées aux limites de leur
marge de manceuvre en matiere de taux d'in-
térét. Les taux d'intérét négatifs de 1% sont
généralement qualifiés de limite «la plus infé-
rieurex. A partir de ce niveau, il devrait devenir
impossible pour les banques commerciales
de continuer a prélever des taux d'intérét né-
gatifs sur un large front: avec la conséquence
que de nombreux épargnants retireraient
probablement leur argent des comptes. Un
risque incontrdlable, que les banques centrales
veulent éviter. Sans baisse supplémentaire de
taux d'intérét, le rendement d'une obligation
correspond au rendement a |'échéance lors
de I'achat. Et celui-ci est entretemps négatif
pour de nombreuses obligations qui sont
considérées comme sQres. Face a ce contexte,
nous considérons les obligations (d'Etat)
comme non attractives, méme si nous n‘atten-
dons pas de marché baissier prochainement.
Pour cela, il faudrait en effet qu'une inversion
de tendance s'amorce avec les taux d'intérét,
et celle-ci ne se dessine pas (encore) jusqu’ici.

Evolution des taux d'intérét des obligations d'Etat a 30 ans
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@ LE SAVIEZ-VOUS?

Le célebre investisseur Warren Buffett est
considéré comme un partisan de I'inves-
tissement axé sur la valeur, plus connu en
bourse sous le terme de «Value Inves-
ting». Avec sa société de participation
Berkshire Hathaway, il investit depuis plus
de cinquante ans dans des entreprises
particulierement rentables, mais qui sont
faiblement valorisées par le marché.
L'action du groupe alimentaire suisse
Nestlé fit également partie de son porte-
feuille par le passé: a I'automne 2009,

il en acheta pour 160 millions de dollars
US pour de nouveau les revendre un an
et demi plus tard et liquider I'ensemble de
la position. Méme si cet investissement

a court terme a trés certainement été ren-
table pour Warren Buffett, il aurait été
possible den faire nettement plus. Au re-
gard de |"évolution du cours a long terme
de l'action Nestlé, on observe une aug-
mentation de plus de 500 % au cours des
20 derniéres années si I'on inclut aussi

les dividendes. La performance de +280%
(corrigée des variations de monétaires)
de Berkshire Hathaway semble presque
modeste en comparaison directe.

CLASSE D'ACTIFS

® Actions

Quiconque souhaite faire fructifier son argent
a l'avenir ne peut faire I'impasse sur les ac-
tions. Il'y a plusieurs raisons a cela. Le contexte
mondial de taux bas perdurera bien au-dela
de I'année 2021. Cela rend les obligations moins
attractives du point de vue du rendement.
Dans le domaine des placements alternatifs,
les profanes sont surtout attirés par I'or et
I'immobilier. Les hedge funds ou les produits
structurés séduisent certes souvent par des
rendements plus élevés, mais leurs stratégies
de placement sont assez opaques et le risque
attenant est potentiellement élevé. Laisser le
capital dormir sur un compte d'épargne n'est
pas non plus une solution a long terme. D’une
part, des taux d’intérét négatifs s'appliquent
en de nombreux endroits; d‘autre part, le
capital perdra de la valeur en cas d'une future
inflation.

Certains investisseurs sont toutefois scep-
tiques: les investissements en actions ne
comportent-ils pas aussi un risque énorme
de perte? Quiconqgue a pris position sur le
marché suisse des actions (SMI) en début
d'année a di encaisser une perte séche de
valeur d'environ 27 % entre le 19 février et le
23 mars. Cependant, le marché boursier s'est
redressé et se situe pratiquement au méme
niveau qu‘au début de I'année. En remontant
loin dans I'histoire de la bourse, il savere qu'il
y a toujours eu des années boursieres faibles:

Apreés la pluie,...
...le beau temps!

Rendement du marché suisse des actions (SMI) par an
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en 2018 par exemple, le SMI s’est effondré de
10 % et en 2008, I'année de la crise financiere,
il a méme chuté de 35% .
Or, quiconque pense ainsi fait I'impasse sur un
principe de base décisif en matiére d'inves-
tissement: le long terme. Une stratégie de
placement réussie ne devrait pas se concentrer
sur de courtes périodes (comme par exemple
un an, voire moins), mais avoir un horizon de
cing a dix ans. De la sorte, les corrections de
marché a court terme perdent nettement en
pertinence dans |'évolution du rendement

du portefeuille. Les périodes de baisses sont
compensées par les périodes plus fortes. Si on
regarde le SMI depuis 2010, celui-ci affiche un
respectable résultat d’environ +60%. L'indice
américain S&P 500 augmente méme de pres
de 180%, en francs suisses

Les placements a long terme...
..valent le coup

Evolution du cours du marché suisse des actions
(SMI) en comparaison internationale, corrigé des
variations monétaires, indexé
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Les investisseurs «paient» le potentiel de ren-
dement attractif des actions avec une volatilité
plus élevée. lls ne devraient donc nullement

se laisser inquiéter par des phases de correction
a court terme, mais toujours poursuivre une
stratégie a long terme. L'année 2020 a nette-
ment illustré cet état de fait une fois de plus.
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QU’EST-CE QU'ON
ENTEND EN FAIT PAR...?

Il ne s'agit en fait pas directement d'une
crise de I'euro en tant que monnaie, mais
d'une crise de la dette de certains pays de
la zone euro tels que le Portugal, I'lrlande,
I'ltalie, la Grece et I'Espagne (PIIGS), cette
appellation est confuse. La crise de l'euro,
mieux connue sous le nom de crise de la
dette européenne, est en partie liée a la
crise des marchés financiers, dont le plan
de sauvetage a entrainé un soutien au
secteur bancaire avec des fonds étatiques
a hauteur de plusieurs milliards. Mais elle
est en partie également la conséquence
de la mauvaise politique budgétaire de
certains pays: déficits budgétaires et nive-
aux de dettes au-dela de tous les criteres
de déficit du pacte européen de stabilité
et de croissance ont parfois fait les gros
titres. La menace d'insolvabilité de certains
pays européens a finalement pu étre
évitée en faisant appel au Fonds moné-
taire international (FMI) et a la Banque
centrale européenne (BCE). Parallelement
a de nombreuses mesures nationales,
un parachute permanent fut créé avec le
mécanisme européen de stabilité. La po-
litique de faibles taux d'intérét en Europe
est un reliquat de cette crise qui dura de
2010 a 2014.

CLASSE D'ACTIFS

Placements alternatifs

Selon les statistiques de construction, I'age des
maisons en Suisse atteint environ 100 ans. Les
maitres d'ouvrage ont donc un horizon de temps

Stables dans une direction...
...les prix immobiliers en Suisse

Evolution des prix de I'immobilier suisse, indexé
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Monnaies

L'affaiblissement en continu du cours EUR/CHF
a transformé la zone euro en un paradis de la
consommation pour les Suisses. Alors que la
monnaie unique européenne cotait 1.60 francs
lors de son lancement le 1¢" janvier 1999, elle
évolue actuellement dans une plage de prix a
peine supérieur a 1.05 francs .
Les raisons de la faiblesse de I'euro sont multi-
ples: la crise des marchés financiers, la

et dernierement la pandémie de Covid-19.
Ce qui constitue un avantage pour les consom-
mateurs suisses, est un inconvénient pour les
investisseurs du méme pays, car la dépréciation
de I'euro fait que les rendements a long terme
des investissements dans |'espace monétaire
européen se réduisent comme une peau de
chagrin. Aucune inversion de tendance n'est en
vue dans I'immédiat. La paire EUR/CHF devrait
se maintenir a un niveau stable et nous tablons
sur un cours a 1.09 francs a la fin de l'année.

a long terme. La méme chose devrait prévaloir
pour les investisseurs. L'immobilier diversifie un
portefeuille afin de le stabiliser et de le protéger
de dangers comme I'inflation. Du point de
vue des investisseurs, I'immobilier fonctionne
comme des obligations, mais est moins liquide,
raison pour laquelle il offre un rendement
supérieur en moyenne. On parle de prime de
liquidité. Les différences entre I'immobilier com-
mercial et de logement sont faibles en ce qui
concerne I"évolution des prix

Mais le rendement n'est pas en reste: a des
revenus locatifs réguliers s'ajoutent des aug-
mentations de prix en raison de la forte deman-
de et des faibles taux d'intérét. Ils rémunérent
les investisseurs pour les risques encourus. Ain-
si, les taux devraient rester encore longtemps

a un faible niveau et la pandémie de Covid-19
a réveillé le souhait chez certains d'adapter
leur situation en termes de logement. Pour les
investisseurs, un bien immobilier privé devrait
également étre considéré dans un contexte de
portefeuille, afin de considérer I'immobilisation
du capital, qui peut constituer un risque.

Bon pour le consommateur suisse...
...mauvais pour l'investisseur suisse

Evolution du cours de I'euro par rapport au franc
suisse ainsi que I'EuroStoxx 50 en EUR et CHF, indexé
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CONJONCTURE

CONJONCTURE & PREVISIONS

Regard sur l'avenir

@ INFLATION

@ POLITIQUE MONETAIRE

Reprise Recul
Haut Bas

-
*

= Les mesures d’endiguement adoptées
par le Conseil fédéral semblent lente-
ment faire effet: le nombre de nouvelles
infections s'est stabilisé a un niveau élevé
derniérement, une saturation du systeme
de santé n‘a pour l'instant pas eu lieu.
Toutefois, la Suisse n‘a pas encore sur-
monté la 2¢ vague de coronavirus.
Pour I'année en cours, nous tablons sur
une contraction de I'économie de 5,0 %.

= En de nombreux endroits de la zone euro,
des mesures strictes de confinement ont
été edictées pour lutter contre la pandémie
de Covid-19. Celles-ci pésent sur la période
de Noél traditionnellement génératrices
d'un chiffre d'affaires élevé. Les données
fondamentales témoignent déja d'un
ralentissement sensible de la reprise éco-
nomique. Notre prévision annuelle prévoit
un recul de la production économique
de 7,5 %.

Apres |'effondrement économique causé
par la crise du coronavirus au printemps,
|"économie a fortement progressé aux
USA au 3¢ trimestre — augmentation du
produit intérieur brut (PIB) de 33,1 %.
Malgré ces signes encourageants de
|"économie américaine, nous prévoyons
toujours une baisse de 3,5 % pour 2020.

Linflation se fait attendre
Malgré une politique monétaire plus souple, les
tendances déflationnistes se poursuivent

Inflation et prévisions
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= En Suisse, l'inflation continue de se faire
attendre. Les effets déflationnistes de la
pandémie de Covid-19 ne devraient guére
diminuer en fin d’année. Nous prévoyons
donc un recul du niveau des prix de 0,7 %
en 2020.

= Les prix a la consommation sont également
en baisse dans la zone euro. Ils ont perdu
0,3 % en octobre, par rapport au méme mois
de I'année précédente. Un assouplissement
de I'objectif d’inflation de la Banque centrale
européenne (BCE) selon I'exemple américain
devient toujours plus probable. Notre prévi-
sion annuelle prévoit une inflation de 0,2 %.

= Aucune forte hausse des prix a la consom-
mation n’est également en vue aux USA
actuellement. La récession pese sur les
taux d’inflation. Nous tablons sur une
inflation a hauteur de 1,2 % pour I'année
en cours.

L'inversion des taux est trés lointaine
Impossible d’aller plus bas — Et impossible
d'augmenter

Taux directeurs et prévisions
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= La politique monétaire de la Banque
nationale suisse (BNS) changera peu au
cours des prochains mois. La BNS continuera
en revanche d'intervenir sur le marché des
devises afin d'éviter une forte appréciation
du franc suisse.

Il devient toujours plus probable que la
Banque centrale européenne (BCE)
rende son objectif d'inflation de 2% plus
flexible a I'avenir. Ceci cimenterait alors
sa politique monétaire expansionniste sur
les années a venir, ainsi que I'actuel envi-
ronnement de taux bas.

Pour le chef de la Réserve fédérale amé-
ricaine (Fed), Jerome Powell, il est encore
trop t6t pour dire comment les progres
relatifs au développement d’un vaccin contre
le Covid-19 agiront sur I'économie améri-
caine. Mais au vu du récent ralentissement
de la dynamique de la reprise économique,
la Fed devrait continuer a inonder les marchés
d’'argent bon marché. Une inversion pro-
chaine de la politique de taux bas n’est ainsi
pas en vue.
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