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Focus sur la géopolitique: L'année a
commencé de maniéere turbulente. Avec
I'intervention américaine au Venezuela,
I'aggravation du conflit autour du Groen-
land, la poursuite de I'escalade en Iran
ainsi que de nouvelles menaces douanieres,
les themes géopolitiques ont été au centre
de I'attention. Dans ce contexte, I'adminis-
tration américaine affiche désormais une
orientation de plus en plus nette en matiére
de politique étrangere, ce qui pourrait
marquer la fin de |'ordre mondial fondé
sur des regles. Les conséquences pour
|'économie et les marchés financiers sont
présentées dans le dossier de ce numéro.

La saison des bénéfices est en cours:
Les entreprises publient actuellement leurs
bouclements annuels. Jusqu’a présent,
ceux-ci ont été conformes aux attentes.
Alors que les entreprises industrielles
souffrent de la faiblesse de la conjoncture,
le bilan de nombreux prestataires de
services semble bon. Pour les entreprises
suisses et européennes fortement orien-
tées vers I'exportation, la faiblesse du dol-
lar américain a pesé plus fortement. Sur
les marchés boursiers, les chiffres publiés
jusqu’a présent n'ont pas apporté de
nouvelles impulsions.

Notre positionnement

Pause dans les taux d’intérét aux
Etats-Unis: La banque centrale américaine
(Fed) et son chef, Jerome Powell, sous le
feu des critiques, ont résisté a la pression
politique et laissé les taux directeurs in-
changés. En raison de l'inflation obstiné-
ment élevée, qui se situe constamment
au-dessus de I'objectif d'inflation de 2 %
depuis mars 2021, la marge de manceuvre
pour de nouvelles baisses de taux est li-
mitée. Nous prévoyons une derniére réduc-
tion de 25 points de base cette année
encore. En revanche, les cycles de baisse
des taux directeurs en Europe et en Suisse
devraient déja étre terminés.

Prise de bénéfices sur I'or: Le prix de
I'or ne connait actuellement qu’une seule
direction: la hausse. Le métal précieux

a déja augmenté de 28 % cette année, dé-
passant pour la premiere fois la barre des
5’500 dollars I'once. Calculé en dollars, le
prix de I'or a ainsi plus que doublé depuis
début 2025. Pour des raisons de diversifi-
cation, nous restons surpondérés sur |'or.
Apreés la hausse fulgurante des cours, nous
avons toutefois réalisé une partie des gains
et réduit la quote-part d'or a 6,5 %.
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En vue

Nouvel ordre mondial

Le grand bouleversement

s9 L'essentiel

en bref

L'action militaire au Venezuela et les
prétentions au pouvoir au Groenland
lancent un message clair. Les Etats-Unis
concentrent leur politique étrangére
uniguement sur des intéréts nationaux
de sécurité et de puissance, tournant
ainsi le dos a I'ordre mondial fondé sur
des regles et établi aprés la Seconde
Guerre mondiale. Il devrait en résulter
un ordre mondial multipolaire forte-
ment fragmenté, qui s’accompagnera
inévitablement d'une incertitude et
d’une volatilité accrues. Cela a des con-
séquences pour les marchés financiers.
D’un point de vue structurel, I'inflation
et les taux du marché des capitaux
devraient augmenter. Par ailleurs, il faut
s'attendre a des primes de risque plus
élevées. Dans un environnement mar-
qué par l'incertitude et une volatilité
croissante, une large diversification des
placements est indispensable.
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La nouvelle année a commencé sur un
coup de tonnerre. Dans la nuit du 2 au

3 janvier, les Etats-Unis ont lancé une opé-
ration militaire de grande envergure au
Venezuela, au cours de laquelle le président
Nicolas Maduro a été arrété et transfé-
ré aux Etats-Unis. Peu apres |'attaque du
pays sud-américain, Donald Trump a ré-
affirmé son intention de placer le Groen-
land sous contrble américain, menacant
d’une annexion militaire. Ces évolutions
suivent un plan clair en matiére de poli-
tique étrangére. On parle de la nouvelle
«doctrine Donroe» en référence a la
«doctrine Monroe». La doctrine Monroe
a été congue en 1823 par le président
américain de |'époque, James Monroe.

Il s"agissait essentiellement de faire en
sorte que I'Europe ne s'immisce plus dans
les affaires de I"'hémisphere occidental.
Les Etats-Unis déclarerent que le double
continent américain était dans leur seule
sphére d'influence et mirent en garde

les puissances européennes contre toute
nouvelle colonisation ou intervention.

En échange, les Etats-Unis avaient promis
de ne pas s'immiscer dans les conflits
européens et les territoires coloniaux exis-
tants. Cette doctrine fut la pierre angu-
laire de la politique étrangere américaine
a ses débuts. En fin de compte, les Etats-
Unis voulaient ainsi protéger I'indépen-
dance des jeunes états latino-américains
d’une nouvelle influence européenne — en
particulier de I'Espagne, du Portugal, de
la Grande-Bretagne et de la Russie. Par la
suite, cette doctrine fut invoquée a plu-
sieurs reprises pour justifier les interven-
tions américaines en Amérique latine.
Donald Trump a adapté et élargi cette orien-
tation politique. Le contrdle de I"hémis-
phére occidental est considéré comme la
priorité géopolitique la plus élevée. Elle
est complétée par une revendication qua-
si-impériale, comprenant des menaces,
des sanctions et des opérations militaires.
Cette focalisation sur les intéréts natio-
naux en matiére de sécurité et de pouvoir
va de pair avec un mépris du droit inter-
national et des institutions internationales
et une pression massive exercée sur les
alliés. Le président américain a ainsi mena-

cé I'Union européenne (UE) d’'imposer des
tarifs douaniers élevés si celle-ci s'opposait
a I'annexion du Groenland. Donald Trump
semble se moquer du fait qu’il puisse méme
provoquer la fin de I'OTAN en procédant
de la sorte.

Par sa politique étrangeére, le président
américain envoie un signal fatal aux sys-
témes autoritaires et totalitaires. Si les
Etats-Unis eux-mémes bafouent le droit in-
ternational, pourquoi des pays comme

la Russie et la Chine s’y conformeraient-ils?
Si les Etats-Unis annexent le Groenland,
pourquoi la Chine n'annexerait-elle pas
Taiwan? Et la Russie aurait encore moins
de raisons de se retirer de I'Ukraine ou
d’envisager des négociations de paix sé-
rieuses. En résumé: I'ordre mondial
construit aprés la Seconde Guerre mon-
diale, fondé sur un certain nombre de
regles, est en train d'étre démantelé en
temps réel sous nos yeux. Il devrait en
résulter un ordre mondial multipolaire for-
tement fragmenté, qui s’accompagne-

ra inévitablement d’une incertitude et
d’une volatilité accrues. Divers indicateurs
montrent que les incertitudes mondiales
n'ont cessé d’augmenter ces derniéres an-
nées P illustration @.

o L'incertitude mondiale....
...a nettement augmenté
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A I'heure actuelle, ces évolutions semblent
avoir peu d’impact sur les marchés bour-
siers. Comme le dit I'adage «les effets de



En vue

@ Le CIO explique:
qu’est-ce que cela signifie

pour les investisseurs?

Le prix de I'or continue d'exploser. Rien
qu’en janvier, le métal précieux jaune

a encore progressé de 28 %. Depuis I'ar-
rivée au pouvoir de Donald Trump,

le 20 janvier 2025, son évolution est
spectaculaire, mais loin d’étre le fruit

du hasard: le cours de I'or a grimpé de
95 %. Cela reflete une grande incerti-
tude géopolitique et économique. Par sa
politique économique et étrangere,

le gouvernement américain accentue la
démondialisation et donc la dédol-
larisation. De nombreux états réduisent
rapidement leur dépendance vis-a-vis
des Etats-Unis et du dollar US en vendant
des obligations d’Etat américaines et
en les convertissant en or. La forte de-
mande plaide en faveur d'une nouvelle
hausse des cours de |'or. C'est pour-
quoi, le métal précieux devrait encore
faire partie intégrante d'un portefeuille
diversifié d'un point de vue stratégique.
En termes de tactique de placement,
aprés un début d’année fulgurant, nous
encaissons une petite partie de nos
bénéfices.
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e La dévaluation massive du dollar-...
...signale une perte de confiance envers les Etats-Unis

Evolution des taux de change des monnaies du
G10 par rapport a I'USD depuis janvier 2025

SEK 23,3%
CHF 16,5%

NOK 16,1%

EUR 14,4%

DKK 14,2%
AUD 11,7%

GBP 9,1%

NzD 6,5%

CAD 4,9%

JPY 1,9%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

la politique sur les bourses ne durent ja-
mais bien longtemps», les marchés des
actions frolent leurs records historiques.
L'ampleur du bouleversement géopolitique
est sans doute sous-estimée, car les ré-
percussions sur les marchés financiers sont
importantes. La perte de confiance envers
les Etats-Unis s'est déja manifestée I'an der-
nier sous la forme d’une nette déprécia-
tion du dollar US »illustration @. Par
ailleurs, de nombreuses banques centrales
ont commencé a réduire leurs obligations
d’'Etat américaines. Ce phénomene est par-
ticulierement impressionnant en Chine.
Il'y a quelques années encore, la People’s
Bank of China (PBoC) avait dans son bilan

9 Malgré les baisses des taux directeurs...
... les taux d'intérét a long terme ont augmenté
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des obligations d'Etat américaines pour
un montant d’environ 1100 milliards de
dollars US. Selon les dernieres données
officielles, le portefeuille a été réduit a
688 milliards. La PBoC devrait rapidement
ramener les stocks restants vers zéro. En
contrepartie, elle achéte de I'or, ce qui ex-
plique entre autres la hausse massive du
prix du métal précieux jaune. La réticence
des créanciers étrangers a financer la
dette des Etats-Unis exerce une pression
sur les taux d'intérét. Par exemple, les
rendements des obligations d'Etat a long
terme ont grimpé malgré les baisses des
taux directeurs de la Réserve fédérale amé-
ricaine (Fed) P illustration 9 Cela ren-
chérit le service de la dette et restreint de
plus en plus la marge de manceuvre des
Etats-Unis en matiére de politique budgé-
taire.

En outre, un ordre mondial fragmenté,
accompagné d'une démondialisation, a
un effet inflationniste. D'une part, il faut
mettre en place de nouveaux sites de
production et de nouvelles chaines de
création de valeur et, d’autre part, les
dépenses militaires augmentent. Cela fera
grimper la demande de matiéres pre-
miéres et donc de leurs prix.

En raison de ces évolutions, les investis-
seuses et investisseurs exigeront davan-
tage des primes de risque plus élevées. A
terme, cela signifie des majorations de
crédit plus élevées pour les obligations et
une baisse des valorisations pour les ca-
tégories de placement plus risquées. Paral-
lélement, de nouvelles opportunités de
placement apparaissent, par exemple dans
le domaine des infrastructures ou dans

les matieres premieres. Par ailleurs, il est
clair que dans un environnement mar-
qué par l'incertitude et une volatilité crois-
sante, une large diversification des place-
ments est indispensable.



Classe d’actifs

Obligations

Les investisseurs veulent étre dédommagés pour les risques
qu’ils prennent. La prime exigée a ce titre varie en fonction de
I’environnement de marché et de la situation financiére du
débiteur. En tant que tel, les Etats-Unis ont perdu la confiance.

@ Que signifie
vraiment...?

Prime de risque

Pour les obligations, la prime de risque
est un moteur clé de rendement. Elle
indemnise les investisseuses et investis-
seurs pour le risque plus élevé de dé-
faillance ou de liquidité. Cette majora-
tion repose sur une évaluation des
risques actualisée du marché et dépend,
entre autres, de la situation actuelle

du marché et de la situation financiere
du débiteur: plus son avenir est incer-

tain, plus la prime de risque est élevée.

Alors que, pour les obligations d'en-
treprise, elle est mesurée par rapport
aux obligations d'Etat s(ires, pour les
obligations d’Etat, elle est comparée
entre différentes durées.
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Plusieurs investisseurs, dont notamment
un fonds de retraite suédois et un fonds
de retraite danois, ont annoncé leur inten-
tion de ne plus investir aux Etats-Unis et
ont déja commencé a mettre cette décision
en ceuvre. Cette baisse de confiance se re-
fléte dans la hausse de la prime de risque
exigée par les investisseuses et investis-
seurs aupres de |'Etat américain. Ainsi, les
rendements des obligations d’Etat améri-
caines d'une durée de dix ans ont tempo-
rairement atteint des niveaux aussi élevés
en janvier que ceux de début septembre
2025.

Ce n'est pas une coincidence. Outre I'in-
certitude politique, ce sont surtout les dé-
fis financiers, comme I'endettement pu-
blic croissant, qui soutiennent de telles dé-
cisions. La comparaison des dépenses et
des recettes publiques démontre que les
Etats-Unis d’Amérique vivent au-dessus

de leurs moyens. Depuis des années, le pays
dépense plus d'argent qu'il n"en recoit

> illustration @. Il en résulte un endette-
ment sans cesse croissant. A cela s’ajoute
le ralentissement actuel de la dynamique
conjoncturelle.

o Les Etats-Unis vivent au-dessus de leurs
moyens
Un déficit budgétaire devenu la norme

Dépenses et recettes de I'Etat américain, en mia USD
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D’un point de vue politique, I'enquéte pé-
nale a I'encontre du président de la Ré-
serve fédérale américaine (Fed), la ques-
tion de la légalité des droits de douane
imposés par le gouvernement américain,
les aspirations persistantes a |I'annexion
du Groenland et I'intervention militaire
contraire au droit international au Vene-
zuela suscitent également des inquiétudes.
Ces facteurs incitent a la prudence et
pourraient entrainer une nouvelle hausse
de la prime de risque, ce qui renchérirait
les colts de crédit aux Etats-Unis.

e La charge des taux d’intérét aux Etats-Unis...
...devient de plus en plus problématique

Part des charges d'intéréts dans les revenus
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La situation risque donc de s'aggraver
encore, puisque selon les estimations, prés
de 20 % des recettes de I'Etat américain
ont été consacrées au paiement des intéréts
en 2025. En Allemagne, ce taux est d’envi-
ron 3%, en Suisse de 1% Pillustration 9
Dans ce contexte, les faibles taux d'inté-
rét en Suisse s'avérent moins significatifs.
IIs constituent le prix de la sécurité que

les investisseurs sont préts a payer pour
des finances publiques saines, une infla-
tion faible et la sécurité politique.



Classe d’actifs

® Actions

Au vu des tensions géopolitiques, les marchés des actions

affichent une certaine volatilité en ce début d’année.

Les chiffres des entreprises envoient des signaux mitigés.

@ Que signifie
vraiment...?

Barométre de janvier

Dans les années 1970, |'historien bour-
sier américain Yale Hirsch a largement
popularisé le terme «barométre de jan-
vier». Il indique que le rendement en
janvier dessine la tendance des marchés
des actions pour le reste de I'année.
Selon certaines études, c'est le cas pour
I'indice directeur américain S&P 500
dans pres de 90 % des cas. Le résultat
doit toutefois étre interprété avec
prudence. En effet, les données ne per-
mettent pas de déduire un lien concret
entre un bon début d’année et une an-
née dans |'ensemble positive. Un bon
mois de janvier refléte plutét la dyna-
mique boursiere, mais ne donne pas
d’'impulsions fondamentales. Pour le
marché suisse des actions, le taux de
réussite du barometre apparait pour
sa part plus modeste: il s'est révélé
correct dans les trois quarts des cas.
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«Tel janvier, telle année.» A en croire le
baromeétre de janvier, les investisseuses
et investisseurs doivent se préparer a une
année boursiére turbulente en 2026. Apres
avoir atteint des records initiaux, la nervo-
sité est revenue sur les marchés des actions
au cours du mois en raison des crises au
Groenland, en Iran et au Venezuela. Cela
s'est traduit par des baisses temporaires
des cours et une hausse de I'indice de vo-
latilité (VIX) D> illustration @. Pendant

ce temps, la saison de publication des ré-
sultats des entreprises fait état de hauts

et de bas.

G Les tensions géopolitiques...
...entrainent de la volatilité

Evolution de I'indice de volatilité (VIX)
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La bonne évolution sur les marchés finan-
ciers 'année derniére a fait bondir les
recettes de nombreuses grandes banques
américaines. Le contexte des taux d'inté-
rét et la solide conjoncture outre-Atlantique,
qui ont stimulé les affaires grace aux fu-
sions et acquisitions, leur ont également
apporté un coup de pouce supplémen-
taire.

Le secteur technologique profite toujours
du battage médiatique autour de I'intelli-
gence artificielle (IA). Il a méme permis au

géant taiwanais de la puce TSMC d’enre-
gistrer un bénéfice record I'an passé.
Cependant, la question se pose de plus en
plus de savoir combien de temps encore
I'lA fonctionnera comme moteur boursier.
De plus, les premieres pénuries de ma-
tieres premieres se font sentir dans le cadre
du développement massif des infrastruc-
tures.

Jusqu'a présent, les fabricants de biens de
consommation de base ne tirent qu'un
bilan mitigé. Ils sont confrontés a une ré-
ticence croissante des consommateurs.
Néanmoins, certaines entreprises ont pro-
fité de leur position sur le marché pour
imposer des prix de vente plus élevés et ac-
croitre leurs bénéfices. De nombreuses
entreprises industrielles connaissent une si-
tuation difficile. L' affaiblissement de I'éco-
nomie mondiale se traduit par une baisse
du chiffre d'affaires, a I'instar du spécia-
liste des matériaux de construction Sika. Par
ailleurs, la faiblesse persistante du dollar
pése sur les exportateurs suisses et euro-
péens. Il y a cependant des lueurs d’es-
poir. En Suisse, les entrées de commandes
semblent se stabiliser dans certaines ré-
gions.

Les perspectives conjoncturelles pour I'an-
née en cours sont mitigées. La crois-
sance économique devrait étre inférieure

a son potentiel, tant en Europe qu’aux
Etats-Unis. En outre, les tensions géopo-
litiques sont source d'incertitude. Dans

ce contexte, les bénéfices des entreprises
devraient étre plus modérés. Nous main-
tenons donc une légére sous-pondération
des actions dans I'ensemble. En prévision
d’une rotation sectorielle continue vers des
valeurs défensives et en raison de la valo-
risation modérée et des rendements sur di-
videndes attractifs, nous préférons le mar-
ché suisse au sein de cette classe d’actif.



Classe d’actifs

Placements alternatifs

En cette nouvelle année, le prix du pétrole se trouve pris
entre des volumes de production prévus a la hausse et les

risques géopolitiques.

@ Le saviez-vous?

La Suisse compte aujourd’hui parmi les
plus importants lieux de transborde-
ment de pétrole brut au monde. Ce que
peu de gens savent, c'est qu’en Suisse
aussi, I'or noir a été recherché pendant
de nombreuses années. Entre 1912 et
1989, 40 forages exploratoires ont été
réalisés, dont la moitié entre 1958 et
1966. En raison de sa configuration géo-
logique, I'accent était mis sur le Pla-
teau. En 1962, on a découvert a Esser-
tines, dans le canton de Vaud, du
pétrole de grande qualité, dont une
centaine de tonnes ont été extraites.
Dans I'ensemble, les résultats de la re-
cherche ont toutefois été décevants.
Les gisements étaient tous tres petits
et ne se prétaient pas a une exploita-
tion commerciale.
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Début janvier, le président américain Donald
Trump a fait arréter et transférer a New
York le chef de I'Etat vénézuélien, Nicolas
Maduro. Contrairement aux déclarations
officielles, I'intérét stratégique des Etats-
Unis pour le pétrole brut aurait été le
principal motif de cette opération. Certes,
ils sont eux-mémes les plus grands pro-
ducteurs du monde, mais leurs réserves
avérées sont nettement inférieures a
celles du Venezuela P illustration @. L'ac-
cés au plus grand stock de matieres pre-
mieres fossiles renforce la position de Wash-
ington en tant qu'acteur énergétique
mondial. Des investissements de groupes
américains devraient permettre d’aug-
menter la production vénézuélienne. La
perspective d'une hausse de |'offre de
pétrole fait pression sur le prix du marché.

e Le séduisant or noir
Le Venezuela détient de précieuses réserves de pétrole

Pays disposant des plus grandes réserves prouvées de
pétrole brut (en mia de barils) en 2024
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Il en va autrement pour I'lran. Bien que la
récente vague de protestations contre le
régime des mollahs ait été violemment ré-
primée, la situation demeure trés tendue.
Dans le méme temps, a imposé de nouvelles
sanctions contre I'industrie pétroliere ira-
nienne et, sous la menace d’une frappe mili-
taire, exige un nouveau gouvernement
pour le pays. Les marchés boursiers s'in-
quietent donc d’une nouvelle escalade,
voire d'une extension du conflit a I'en-

semble de la région, avec des effets né-
gatifs sur |'offre de pétrole, qui se tra-
duisent par une prime de risque plus élevée.
Si I'lran venait a bloquer le détroit d'Or-
muz, il en résulterait une raréfaction no-
table, puisqu’un cinquieme de la de-
mande mondiale passe par ce détroit.

De maniére générale, les tensions géopoli-
tiques ont mis fin a la récente tendance a la
baisse du prix du pétrole »illustration @.
Si la réaction du marché n’a pas été plus
forte, c'est en partie a cause des droits de
douane américains envisagés a |'encontre
de plusieurs pays européens dans le cadre
du conflit autour du Groenland. Ces droits
menacaient d'affaiblir davantage I'évolu-
tion conjoncturelle et de peser a terme sur
la demande en or noir.

e Les tensions géopolitiques...
... se reflétent dans le prix du pétrole

Evolution du prix du pétrole (Brent), en USD/baril
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Nous tablons sur un prix du pétrole stable.
Toutefois, si la situation géopolitique conti-
nue de s'aggraver, il existe des risques haus-
siers. Avec un peu plus de 69 dollars US

le baril (Brent), le prix du pétrole n'a d’ores
et déja plus d'effet déflationniste. C'est
particulierement problématique pour les
Etats-Unis, qui sont toujours aux prises
avec une inflation élevée.



Classe d’actifs

Monnaies

Le yen japonais est sous pression. En raison de la faiblesse
des cours, les interventions sur le marché des devises par

la banque centrale deviennent un sujet d'actualité. C'est le
seul moyen de réduire l'inflation importée.

@ Que signifie
vraiment...?

Interventions sur le marché des
devises

Les interventions sur le marché des de-
vises consistent en des achats et des
ventes ciblés de monnaies étrangéres
par une banque centrale dans le but
d’influencer le taux de change de sa
propre monnaie. La Banque natio-
nale suisse (BNS) a vendu des francs pen-
dant de nombreuses années afin d'af-
faiblir la monnaie nationale et de sou-
tenir les exportations. En revanche,

la banque centrale japonaise envisage
actuellement d'acheter des yens pour
mettre un terme a la tendance baissiere
de longue date et contrer la hausse
des prix a I'importation. En raison de
son comportement, la BNS a été tem-
porairement qualifiée de manipulatrice
de devises par le Trésor américain.
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Une hirondelle ne fait pas le printemps.
C'est ainsi qu'il faut interpréter la bréve ap-
préciation du yen japonais par rapport

au dollar US en janvier. Les spéculations
selon lesquelles des interventions sur

le marché des devises auraient été me-
nées pour soutenir le yen ont été déter-
minantes. La Premiére ministre du Japon,
Sanae Takaichi, avait laissé entrevoir une
telle approche pour contrer les mouvements
spéculatifs du marché. Les fortes fluctua-
tions devraient se poursuivre jusqu’aux nou-
velles élections de début février.

En revanche, I'affaiblissement de la mon-
naie japonaise et la perte de son statut de
valeur refuge se dessinaient depuis long-
temps. Au cours des dix dernieres années,
la valeur du yen a perdu entre 25 % et
40 % par rapport au franc, au dollar US
et & I'euro P illustration @. Les rende-
ments des titres hypothécaires a dix ans re-
fletent notamment le fait que les inves-
tisseurs orientés vers le long terme se sont
récemment séparés des obligations d'Etat
japonaises. lls sont a leur plus haut niveau
depuis prés de 28 ans.

e De valeur refuge...
...a monnaie faible

La correction du yen au cours des der-
niers mois est principalement due au taux
réel négatif, c'est-a-dire aux faibles taux
d’intérét associés a une inflation accrue. La
Banque du Japon (BolJ) se trouve a cet
égard face a un dilemme et dans une situa-
tion totalement différente de celle de
nombreuses autres autorités monétaires.
Alors que la faiblesse conjoncturelle
plaide pour des taux d’intérét plus bas,
ceux-ci devraient étre rapidement rele-

vés en raison de l'inflation persistante.

Le secteur de |'exportation profite d'une
monnaie faible, car les produits deviennent
moins chers pour les acheteurs étrangers.
Il sagit d'un avantage pour I'industrie au-
tomobile et électronique japonaise. Mais
ce n'est qu'un c6té de la médaille, car c'est
le contraire qui s'applique aux importa-
tions: les biens en provenance de I'étranger
deviennent plus chers, ce qui alimente
I'inflation. C’'est précisément ce que I'on
observe actuellement au Japon — et la fin
de cette situation difficile n'est pas en vue.
Nous minimisons ces risques grace a un
fort positionnement sur le marché national
et en franc suisse.

Evolution du taux de change du JPY par rapport au CHF, a 'USD et a 'EUR, indexée
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Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Il ne faut plus s’attendre a de fortes baisses des taux

directeurs des deux cotés de I'Atlantique. Pendant ce

temps, I'économie devrait continuer a perdre de I'élan

au cours des prochains mois.

@ Conjoncture

a Inflation

@ Politique monétaire

Reprise Recul

Haut Bas

Les tarifs douaniers des Etats-Unis et la
situation tendue du marché de I'emploi
pesent sur I'économie suisse. Par ail-
leurs, la force chronique du franc pese
lourdement sur les entreprises exporta-
trices. Dans ce contexte, nous tablons
sur une expansion du produit intérieur
brut (PIB) de 1,0% en 2026.

Les indices des directeurs d'achat
brossent un tableau a deux vitesses de
I'économie de la zone euro. Tandis
que l'industrie est toujours en recul, le
secteur des services affiche un solide
développement. Parallélement, le dyna-
misme conjoncturel varie fortement

au sein de I'espace monétaire. Dans I'en-
semble, nous tablons toujours sur

une croissance inférieure au potentiel
de 1,0% pour I'année en cours.

Malgré I'affaiblissement récent du mar-
ché de I'emploi, la dynamique conjonc-
turelle aux Etats-Unis reste élevée. La
consommation, toujours robuste, joue a
cet égard un rble central. En raison de
cette situation et des effets statistiques
qui en découlent, nous prévoyons dé-
sormais une croissance du PIB de 2,1 %
pour 2026.
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Les tarifs douaniers US ont jusqu’a présent...
... peu d'influence sur les prix

Inflation et prévisions
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L'inflation en Suisse est passée de 0%
a 0,1% en décembre, principalement
en raison de la hausse des loyers. Mais
grace a la force du franc, qui rend les
biens importés moins chers, la pression
sur les prix devrait rester faible dans
I'ensemble. Nous prévoyons un taux
d’inflation de 0,5 % en 2026.

En raison notamment de la baisse des
prix de |'énergie, I'inflation dans la zone
euro est dernierement passée a 1,9 %,
soit au-dessous de |'objectif de la BCE.
Pour les mois a venir, nous prévoyons
qu’elle continuera de s’affaiblir. Notre
prévision annuelle est de 1,6 %.

Les prix a la consommation aux Etats-
Unis ont augmenté de 2,7 % en dé-
cembre, comme le mois précédent. En
raison des tarifs douaniers, I'inflation
restera, selon nous, élevée en 2026 et
se situe, selon les estimations, a 3 %,
toujours nettement au-dessus de I'ob-
jectif de la Fed.

La BNS va laisser pour l'instant...
... le taux directeur en |'état

Taux directeurs et prévisions
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< La Banque nationale suisse (BNS) pré-
voit que l'inflation évoluera dans la
fourchette de stabilité des prix, a savoir
entre 0% et 2 %, au cours des pro-
chains mois. Par conséquent, elle devrait
renoncer a instaurer des taux négatifs
en 2026. La force du franc rend toute-
fois probables des interventions sur le
marché des devises.

< La Banque centrale européenne (BCE)
a revu a la hausse ses projections
macroéconomiques concernant la crois-
sance économique. Dans ce contexte,
nous ne prévoyons plus de baisse du taux
directeur sur un horizon de douze mois.

¢ La Réserve fédérale américaine (Fed)
met |'accent sur le soutien du marché
de I'emploi. Toutefois, elle ne devrait plus
assouplir trop fortement sa politique
monétaire au vu de l'inflation persistante.
Nous tablons encore sur une réduction
des taux d’intérét de 25 points de base
sur I'année.
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