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Revirement de la politique monétaire:
la nouvelle hausse de I'inflation a forcé

les banques centrales a changer de cap.
Apres que la Banque centrale europé-
enne (BCE) et la Banque du Japon (BolJ) ont
a nouveau relevé leurs taux directeurs de
25 points de base chacune en septembre,
la Réserve fédérale américaine (Fed) a

elle aussi amorcé un changement de cap
en matiéere de taux. D'autres hausses de
taux devraient suivre. En ce qui concerne
la Banque nationale suisse (BNS), nous
tablons également sur un revirement de sa
politigue monétaire dans un avenir proche.

Hausse des taux du marché des capi-
taux: les taux du marché des capitaux ont
eux aussi continué a augmenter, en pa-
rallele avec les taux directeurs. En de nom-
breux endroits, les taux d'intérét a long
terme ont atteint leur plus haut niveau de-
puis plusieurs années. La hausse des taux
d’intérét pese a la fois sur la conjoncture et
sur les bénéfices des entreprises, et agit
comme un vent contraire sur les valorisa-
tions. Par conséquent, la dynamique de-
vrait s'affaiblir sur les marchés des actions.

Elections de mi-mandat aux Etats-Unis:

outre les incertitudes géopolitiques per-
sistantes, les élections de mi-mandat aux

Notre positionnement

Etats-Unis qui se dérouleront le 3 novem-
bre sont de plus en plus au centre des
attentions. A I'heure actuelle, de nombreux
signes indiquent que les républicains vont
perdre leur majorité a la Chambre des repré-
sentants. Au Sénat, I'issue reste ouverte,
bien qu’'une victoire des démocrates semble
tout a fait réaliste. Les élections devraient
entrainer une volatilité accrue sur les mar-
chés boursiers.

Divers ajustements tactiques: a la suite
de la performance élevée des actions
américaines et de |"appréciation du dollar
US, nous réalisons une partie de nos bé-
néfices et réduisons notre pondération des
actions américaines de neutre a légere-
ment sous-pondérée. Pour les obligations
Investment Grade, nous adaptons le po-
sitionnement dans les sous-catégories de
placement. Désormais, les obligations en
francs suisses et les obligations en monnaies
étrangeres bénéficient d'une pondération
neutre. Par ailleurs, nous avons légérement
réduit la pondération des fonds immobi-
liers suisses, tout en conservant notre sur-
pondération. Ces ajustements en matiére
de tactique de placement augmentent tem-
porairement le ratio de liquidités dans

les portefeuilles.
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En vue

L'eau

Une ressource indispensable

s9 L'essentiel

en bref

En raison du changement climatique et
de la croissance démographique, |'eau
devient une ressource de plus en plus
rare et donc stratégiquement impor-
tante. L'essor de I'intelligence artificielle
et le développement massif des cen-
tres de données qui en découle font aug-
menter encore les besoins en eau. Cela
profite aux entreprises qui améliorent
I'efficacité du traitement, du transport
et du recyclage de I'eau ou de son utili-
sation pour les processus de refroidis-
sement. L'importance croissante de |'eau
offre aux investisseuses et investisseurs
des opportunités de placement attrac-
tives a long terme.
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Ce fut I'un des étés les plus chauds et les
plus secs depuis le début des enregistre-
ments météorologiques. Les précipitations
ont été nettement inférieures a la moy-
enne pluriannuelle. Le niveau du Rhin est
resté pendant plusieurs semaines a un
niveau si bas que la navigation a été for-
tement restreinte et que les colts de
transport ont considérablement augmenté
> illustration @. Les centrales nucléaires
ont d{ réduire partiellement leur puissance
ou étre temporairement déconnectées du
réseau, la température de I'eau étant trop
élevée. Les pertes de récolte se sont mul-
tipliées et, dans certaines régions, les par-
ticuliers se sont méme vu interdire I'ar-
rosage de leurs jardins. En résumé: la raré-
faction de I'eau et ses conséquences
considérables ont pris une place impor-
tante dans la conscience collective.

o Un transport fluvial onéreux
Les tarifs de fret augmentent fortement

Tarifs de fret au comptant pour le transport de pétrole
sur le Rhin (Rotterdam—Bale), en euros/tonne
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La Suisse est considérée comme le chateau
d’'eau de I'Europe. Cependant, en Suisse,
chaque personne consomme en moyenne
environ 140 litres d’eau potable par jour

> illustration €. Compte tenu des péri-
odes de sécheresse qui se multiplient et
des besoins croissants, il apparait clairement
gu’en Suisse aussi, cette ressource que
I'on croyait disponible en quantité illimitée
ne I'est en fait pas. Outre la croissance dé-
mographique, la digitalisation contribue de
plus en plus a la hausse de la demande en
eau. En particulier, les centres de données,

9 140 litres par personne et par jour
Voici comment la Suisse utilise son eau potable

Consommation par personne et utilisation, en litres/jour
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Cuisiner et laver la vaisselle: 26 litres
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Sources: Energie-Umwelt.ch, CIO Office Raiffeisen Suisse

I'épine dorsale du cloud computing et de
I'intelligence artificielle (IA), ont besoin de
quantités considérables d'eau pour refroi-
dir leurs serveurs. Une seule grande instal-
lation peut consommer jusqu’a 19 millions
de litres d'eau par jour, ce qui correspond
aux besoins d'une petite ville de plusieurs
dizaines de milliers d'habitants. L'essor de
I'intelligence artificielle augmente ainsi
non seulement les besoins en électricité de
I"économie mondiale, mais aussi en eau.

Cela crée déja des tensions. Dans plusieurs
régions des Etats-Unis, la création de
nouveaux centres de données suscite de
I'opposition. En particulier dans les ré-
gions arides comme [’ Arizona, la question
se pose de plus en plus de savoir si les
ressources en eau limitées doivent étre mi-
ses en premier lieu a la disposition de la
population ou a celle de I'exploitation d'in-
frastructures digitales.

Mais a qui appartient I’'eau? La réponse
est plus complexe qu'il n’y parait a premié-
re vue. Dans la plupart des pays, I'eau
est considérée comme un bien public et
est soumise au contrble de I'Etat, méme

si des droits d'utilisation peuvent étre attri-



En vue

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

pour les investisseurs?

L'inflation persiste et aucune détente
durable ne semble en vue. Le renchéris-
sement est tiré par une nette hausse
des prix des matiéres premiéres. Le prix
du pétrole est supérieur d'environ 60 %
a celui du début de I'année, tandis que
les prix du mazout, de I'essence et du
diesel ont presque doublé. Certes, |'eau
n'est pas négociée en bourse mais la
sécheresse de cette année montre a quel
point cette ressource est importante.
De nombreuses matieres premiéres agri-
coles se sont renchéries en raison des
mauvaises récoltes. Les prix du blé, du
mais et du soja ont désormais aug-
menté de plus de 20 %. Le réarmement
mondial et I'essor de I'intelligence
artificielle augmentent par ailleurs la
demande en métaux. Etant donné
gu’aucun renversement de tendance
ne se profile pour les prix des matieres
premieres, la pression inflationniste reste
élevée. Les banques centrales n'ont
donc d’autre choix que de continuer a
resserrer leur politique monétaire.
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bués a des entreprises ou a des particuliers.
Ce n'est donc pas la propriété de I'eau en
soi qui est décisive, mais le contrdle de son
extraction, de son traitement et de sa dis-
tribution. Les infrastructures nécessaires a
cet effet ne cessent de gagner en impor-
tance face a une pénurie croissante et a une
demande en hausse. L'eau devient ainsi
non seulement une ressource vitale, mais
aussi un facteur économique important.

Il en résulte des opportunités pour les en-
treprises qui proposent des solutions de
traitement ou de recyclage de I'eau ainsi
que des systemes de refroidissement ef-
ficaces. Les entreprises suisses sont égale-
ment bien positionnées dans ces domai-
nes. Georg Fischer profite ainsi du dévelop-
pement de I'infrastructure pour le trans-
port de I'eau et le refroidissement, tandis
qu'ABB fournit des solutions d'automati-
sation et de contrdle économes en énergie
et en eau. Sulzer fournit des pompes et
des technologies de traitement pour |'eau
et les applications industrielles. A cela
s'ajoute Belimo, dont les vannes, les cap-
teurs et les systémes de régulation jouent
un réle central dans la gestion économe en
énergie des systemes modernes de chauf-
fage, de ventilation et de refroidissement.
Les centres de données consacrés a I'lA en

e Les actions du secteur des infrastructures
ont le vent en poupe
Une performance solide

Evolution du cours des actions ABB, Belimo,
Georg Fischer et Sulzer par rapport au SPI, indexée

800
700
600
500
400
300
200
100

0

2017 2019 2021 2023 2025

ABB — Belimo
Sulzer  —— SPI

—— Georg Fischer

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

particulier ont besoin d'un refroidissement
précis pour optimiser leurs performances et
leur consommation d’énergie et d’eau.
Un coup d’ceil rétrospectif montre que ces
titres, a I'exception de Georg Fischer,

ont pour certains nettement dépassé la
performance du Swiss Performance In-
dex (SPI) au cours des dix derniéres années
» illustration €.

La pénurie croissante d'eau souléve inévita-
blement la question du prix. D'un point

de vue économique, de nombreux éléments
indiquent que I'eau reste trop bon marché
dans une multitude de régions du monde.
Des prix bas incitent moins a utiliser la
ressource avec parcimonie ou a investir dans
des technologies plus efficaces. Dans le
méme temps, les colts d’extraction, de trai-
tement et de distribution d'eau potable
augmentent. Certes, |'eau est un bien com-
mun et ne doit donc pas étre évaluée se-
lon les seuls critéres de I'économie de mar-
ché. Néanmoins, la gestion efficace de
cette ressource vitale mériterait d’occuper
une place plus importante a I'avenir et

de susciter des investissements supplémen-
taires dans les infrastructures hydrau-
liques et les technologies de recyclage et
de traitement.

L'eau n’est pas une matiere premiere ordi-
naire. Elle est indispensable, absolument
irremplacable et de plus en plus rare. C'est
pourquoi sa valeur stratégique devrait
continuer a augmenter dans les prochaines
années. Ce n'est pas au niveau du robi-
net que se réglera la question de savoir qui
sortira gagnant de cette tendance, mais
dans les entreprises qui permettront une
utilisation efficace de I'eau. Des oppor-
tunités de placement attractives s'offrent
ainsi aux investisseuses et investisseurs.



Classe d’actifs

Obligations

Alors que les investisseurs se réjouissent de rendements plus
élevés, la hausse des colts de financement pése sur les budgets

et bilans des entreprises.

@ Le saviez-vous?

L'obligation ayant la plus longue du-
rée de vie au monde et toujours active
est en circulation depuis plus de 400
ans. Elle a été émise le 15 mai 1624 par
I'autorité hollandaise des eaux Hoo-
gheemraadschap Lekdijk Bovendams. Il
s'agit d'une obligation perpétuelle sans
échéance. Elle a été émise pour financer
la réparation d’une rupture de digue
sur la riviere Lek. Aujourd’hui, ce titre
appartient a la Bourse de New York.
Les intéréts sont payés chaque année
par I'organisme qui a succédé a I'au-
torité des eaux.
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La tendance est claire: les taux d'intérét aug-
mentent. L'évolution des rendements a
long terme en témoigne. Les taux d'intérét
des obligations d'Etat a dix ans des Etats-
Unis, de I'Allemagne et de la Suisse le mon-
trent a titre d'exemple. Selon le point de
référence retenu, les taux d'intérét ont été
multipliés au cours des derniéres années —
pour le plus grand plaisir des investisseurs,
et au détriment des preneurs de crédit

> illustration @.

Les Etats-Unis paient actuellement 5,2 %
sur leurs emprunts a dix ans. C'est cinq fois
plus qu'il y a cinq ou six ans. Le refinance-
ment des dettes échues devient ainsi net-
tement plus cher pour les Etats et les
entreprises. A cela s'ajoute le fait qu'un
rendement de 5% pour les obligations
d’'Etat américaines a dix ans a longtemps
été considéré comme un niveau critique

a partir duquel les marchés financiers mon-
diaux risquent de connaitre des turbu-
lences. Pour l'instant, rien ne laisse présa-
ger une telle situation. En Allemagne, les
colts de financement ont méme décuplé
en raison de la récente évolution des taux
d’intérét. La Suisse occupe quant a elle une
position a part. En comparaison historique,
les taux d'intérét ont certes nettement

o La hausse des colits de capital ...
... pése sur les budgets publics et les entreprises

augmenté, mais en termes absolus, ils sont
toujours a un niveau nettement inférieur.

Le mois dernier, les investisseuses et inves-
tisseurs ont également suivi de prés la
décision de la Réserve fédérale américaine
(Fed) concernant les taux d'intérét. La Fed

a relevé son taux directeur en raison de la
hausse de I'inflation. Le nouveau prési-
dent de la Banque centrale, Kevin Warsh,
a ainsi montré que la Fed restait indé-
pendante, méme sous sa direction. Cette
bonne décision d'un point de vue écono-
mique va toutefois a I'encontre de la volon-
té du président américain Donald Trump,
qui se prononce en faveur de taux bas pour
relancer I'économie. Entre-temps, la
Banque nationale suisse (BNS) a maintenu
son taux directeur en septembre. Cepen-
dant, les signes selon lesquels la BNS re-
levera elle aussi ses taux avant la fin

de I'année se multiplient. Comme la dyna-
mique des taux a I'étranger est nettement
plus marquée qu’en Suisse et qu’elle devrait
probablement se poursuivre, nous rédui-
sons la part d’obligations en devises couver-
tes contre le risque de change au profit
d'obligations en francs suisses. Les deux
taux ont une pondération neutre.

Evolution du rendement des obligations d'Etat a dix ans des Etats-Unis, de I'Allemagne et de la Suisse
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® Actions

Les investisseurs se montrent optimistes, bien que les entreprises
soient de plus en plus confrontées a une hausse de leur base de
colits. Les prochains chiffres trimestriels montreront I'ampleur de

ces répercussions.

@ Que signifie
vraiment...?

Taux d’actualisation

Pour déterminer la valeur actuelle d'un
investissement, les investisseuses et
investisseurs se servent du taux d'actua-
lisation. Celui-ci dépend notamment

du taux d'intérét sans risque, d'une prime
de risque, des prévisions d'inflation

et des colts d'opportunité. La récente
hausse des taux d'intérét et de I'in-
flation pése donc sur la valorisation des
entreprises. A titre d'exemple: un mon-
tant de 1'000 francs, qui ne sera versé
que dans un an, représente aujourd’hui,
avec un taux d'actualisation de 4 %, une
valeur de 962 francs (1'000/(1+4 %)).
En revanche, avec un taux d'actualisa-
tion de 8%, la valeur actuelle est de
926 francs, soit une différence de 36
francs. Plus les revenus sont éloignés
dans le temps, plus son influence est
forte. Sur la base des hypothéses ci-
tées, la valeur actuelle baisse de 676 a
463 francs pour un horizon de place-
ment de dix ans.
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Septembre a la réputation d’étre un mois
boursier traditionnellement atone. Cela
n’a été que partiellement le cas cette an-
née. Alors que les marchés des actions
affichaient une performance plus faible en
Suisse et en Europe, les bourses améri-
caines ont stagné malgré I'euphorie persis-
tante autour de l'intelligence artificielle.
Apres correction des effets de change, un
écart significatif s'est toutefois creusé

en I'espace d'un mois, une fois exprimé
en francs P illustration @. L'avenir
nous dira si cette tendance se maintiendra
au regard des prochains chiffres pour le
troisieme trimestre. Les perspectives inci-
tent a la prudence pour plusieurs raisons.
Les colts sont au centre de |'attention.

e La Suisse, lanterne rouge
De grandes différences de performance au cours du
mois écoulé

Evolution d'une sélection de marchés actions en
septembre 2026, en CHF

Nikkei 225 6,2%
S&P 500 3,0%
MSCI World Index 2,1%

EuroStoxx 50 -1,4%

SPI -2,5%

—4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

En raison de I'impasse dans le conflit en
Iran, le prix du baril de Brent a entre-temps
grimpé a 110 dollars en septembre. Le

prix moyen d’environ 101 dollars est nette-
ment supérieur aux niveaux du mois pré-
cédent (88) et de I'année précédente (68).
Bien que les effets de second tour n’aient
eu qu'un impact limité jusqu’a présent, ils
se font de plus en plus sentir en raison
du renchérissement de la production et du
transport. Les principaux bénéficiaires
sont les entreprises du secteur de |'énergie.

Les taux d'intérét jouent également un role
important: ils ont fortement augmenté
dans de nombreux pays a travers le monde,
renchérissant les colts de financement.
Ce sont surtout les banques qui en tirent a
leur tour profit. Toutefois, une hausse des
taux d'intérét a un autre effet pour les inves-
tisseurs: elle pése sur les valorisations car
la hausse des taux d’actualisation entrai-
ne une baisse de la valeur des revenus
futurs. L'inquiétude ne s’est pas encore ré-
pandue sur les marchés des actions. L'in-
dice de volatilité du S&P 500 (VIX), égale-
ment appelé barometre de la peur, est
proche de son plus bas niveau depuis le
début de I'année P illustration @.

G Prudence, investisseurs insouciants
Le climat boursier donne une image erronée

Développement du VIX

35
30
25
20

15

10+ T

01/2026 03/2026 05/2026 07/2026  09/2026

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Mais ce n’est la que la moitié de la vérité.
Alors que le marché global semble calme,
les fluctuations se sont en effet nettement
accrues, en particulier dans le secteur tech-
nologique. Les actions d’entreprises a forte
capitalisation, par exemple dans le secteur
des semi-conducteurs, connaissent parfois
des fluctuations considérables. Dans le
cadre d’une gestion active des risques et
au vu des prochains chiffres pour le troi-
sieme trimestre, nous avons quelque peu
réduit la quote-part des actions améri-
caines au profit de la liquidité et réalisé
des bénéfices.
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Placements alternatifs

Les placements immobiliers nationaux offrent une alternative
intéressante aux obligations en francs suisses en matiére de
rendement. La situation de |'offre et de la demande plaide également
en faveur d’un investissement.

@ Que signifie
vraiment...?

Taux de logements vacants

Selon la définition de I'OFS, le taux de
logements vacants désigne la part en
pourcentage des surfaces d'habitation
non occupées au 1¢ juin de I'année
considérée (y compris les maisons indi-
viduelles) par rapport a I'ensemble du
parc immobilier recensé dans la Statis-
tique des batiments et des logements
basée sur les registres de |'exercice pré-
cédent. Sont pris en compte tous les
biens meublés et non meublés proposés
a la location a long terme (au moins
trois mois) ou a |'achat sur le marché.
Cela inclut également les résidences
secondaires et de vacances vacantes.
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Cette année, les fonds immobiliers suisses
n’ont pas eu la faveur des investisseuses et
investisseurs. L'indice SWIIT, qui comprend
tous les fonds immobiliers cotés a la SIX
ayant investi au moins 75 % de la fortune
de leur fonds en Suisse, a perdu environ
3,0% de sa valeur.

Cela est en grande partie d{ a la hausse
des taux d'intérét. Les rendements des ob-
ligations d’Etat suisses ont récemment
augmenté pour toutes les durées, a 'ins-
tar de leurs homologues étrangers, par
exemple dans la zone euro et aux Etats-Unis.
C'est pourquoi nous avons légerement ré-
duit notre surpondération, tout en restant
investis au-dessus de la quote-part neutre.
En effet, avec prés de 2,0 % actuellement,
le rendement sur distribution des fonds
immobiliers est toujours nettement supé-
rieur aux rendements des obligations

de la Confédération P-illustration @. Les
perspectives ne devraient guére changer
pour le moment. L'inflation se situe dans
la marge de fluctuation de la Banque na-
tionale suisse (BNS), notamment grace a la

o Les fonds immobiliers suisses...
... proposent des distributions attractives

Evolution du rendement sur distribution des fonds
immobiliers suisses et rendement des obligations de la
Confédération a dix ans

4%
3%
2%
1%
0%

-1%

—2%
2015 2017 2019 2021 2023 2025

Rendement sur distribution des fonds
immobiliers suisses

—— Rendement des obligations de la
Confédération a dix ans
Prime de risque

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

force du franc. En conséquence, la BNS
ne devrait relever ses taux directeurs que
modérément.

Outre le revenu régulier, la situation de
I'offre et de la demande plaide également
en faveur d'un investissement dans les
fonds immobiliers suisses. En raison de I'af-
faiblissement de I'environnement con-
joncturel, le flux migratoire en provenance
de I'étranger s'est quelque peu atténué

au premier semestre 2026. Néanmoins, le
marché de I'immobilier résidentiel se
caractérise toujours par une pénurie signi-
ficative. Selon I'Office fédéral de la
statistique (OFS), le taux de logements
vacants est inférieur a 1% dans tout

le pays. En revanche, I'équilibre naturel du
marché est d’environ 1,5 %. Cela s'ex-
plique principalement par la faible activité
de construction ces derniéres années.

Le rattrapage du retard accumulé dans les
autorisations promet certes une certaine
détente a court terme, mais structurelle-
ment, la construction de logements reste
peu élastique. Sur le marché immobilier, le
nombre de changements de propriétaire
et la dynamique des prix étaient en recul
dernierement. Le déséquilibre entre I'offre
et la demande ne s'atténuera guére en rai-
son de |'avantage au niveau des co(ts

de logement par rapport aux objets locatifs.
Les prix de I'immobilier devraient donc
continuer d’augmenter a |'avenir.

Par ailleurs, compte tenu de la hausse de
I'inflation, il est judicieux de conserver
des placements immobiliers dans le porte-
feuille: en tant que valeur réelle, I'«or

en béton» offre en effet une protection
éprouvée contre la perte du pouvoir
d'achat.
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Monnaies

Le franc suisse s’'affaiblit également en septembre. Les effets sur
I'économie nationale sont mitigés. A l'inverse, le yen japonais
tend a s'apprécier, mais il lui faudra encore du temps pour retrouver

son éclat d'antan.

@ Le saviez-vous?

Le yen japonais et le renminbi chinois
partagent le méme symbole monétaire:
un Y avec deux barres transversales, ¥.
La raison en est que le yen et |'unité du
renminbi, le yuan, commencent tous
deux par un Y. Il n'est pas rare que plu-
sieurs devises aient le méme symbole.
Le symbole du dollar est celui que I'on
retrouve le plus souvent. Il est utilisé
aussi bien pour les monnaies du dollar
(par ex. aux Etats-Unis, en Australie, au
Canada, a Hong Kong ou a Singapour)
que pour le peso (par ex. au Mexique,
en Argentine, au Chili, en Colombie, etc.).
Outre la Suisse, il existe un franc en
Afrique centrale et de I'Ouest (franc CFA).
Et avant I'introduction de I'euro, il

en existait un en France et en Belgique.
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La faiblesse du franc est a la fois une malé-
diction et une bénédiction. Le secteur des
exportations profite d’une monnaie faible
car ses produits sont moins chers a |'é-
tranger. C'est un changement bienvenu,
sachant que le franc fort a agi ces der-
niéres années comme un programme de
remise en forme pour les entreprises,

les contraignant a innover et a prendre
des mesures d'efficacité afin de rester
compétitives. Méme pour les investisseurs
qui pensent en francs, la faible évolu-
tion de la monnaie suisse est réjouissante.
En d’autres termes, leurs placements a
I"étranger bénéficient d'une composante
de performance supplémentaire grace a
|'appréciation.

L'inflation est un effet négatif. La faiblesse
du franc renchérit les biens importés.
Tandis que la monnaie nationale a préser-
vé la Suisse d'une inflation élevée ces
derniéres années, celle-ci devrait continuer
a augmenter dans les semaines a venir.
L'évolution du taux de change du dollar
US par rapport au franc illustre cet effet

> illustration @. Si le billet vert se main-
tient a son niveau actuel, voire continue

a augmenter, il en résultera des effets de
base inflationnistes.

0 Le dollar fort...
... provoque une hausse de l'inflation

Evolution du taux de change USD/CHF
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La Banque nationale suisse (BNS) pourrait
influencer le taux de change si elle utilisait
la force du dollar et de I'euro pour réduire
ses positions en monnaies étrangeéres. La
réduction de ces réserves en devises pour-
rait réduire le total de son bilan. Si elle en-
visage une telle mesure, elle doit toutefois
procéder avec prudence, car cela renfor-
cerait a nouveau le franc.

e La forte demande de yens...
...inverse la tendance

Evolution du taux de change JPY/CHF et moyenne
sur 200 jours
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Le yen japonais a également fait sensation
ces derniéres semaines. Apres des an-
nées de faiblesse, la monnaie japonaise
s'est appréciée de 4,5 % par rapport au
franc en septembre. La tendance baissiére
persistante semble rompue. Plus encore:
actuellement, la monnaie japonaise affiche
méme a nouveau une légere tendance
haussiére B illustration @. Plusieurs haus-
ses des taux directeurs de la Banque du
Japon y ont contribué. A cela s'ajoute le
fait qu’en raison des taux plus élevés,

des capitaux japonais investis a |'étranger
sont réinjectés sur le marché national.
Reste a savoir pour combien de temps.



Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Les banques centrales resserrent leur politique monétaire
pour contenir l'inflation. Malgré la hausse des taux d’intérét,

la conjoncture reste solide.

@ Conjoncture a Inflation

@ Politique monétaire
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« L'économie suisse est en plein essor. Le
secteur pharmaceutique y a fortement
contribué au deuxieéme trimestre. L af-
faiblissement du franc soutient égale-
ment I'industrie d’exportation. Au vu de
ces évolutions positives, nous avons
relevé nos prévisions de croissance du
produit intérieur brut (PIB) de la Suisse
pour 2026, de 0,8% a 1,7 %.

+ Des signes encourageants proviennent
également de la zone euro. Les carnets
de commandes des entreprises se rem-
plissent a nouveau et les indices des di-
recteurs d’achat se sont améliorés. La
reprise reste toutefois fragile. Les prix
élevés de I'énergie et la hausse des
taux d'intérét continuent de constituer
un frein. Néanmoins, les indicateurs
positifs prédominent, c’est pourquoi
nous avons relevé nos prévisions de
croissance de 0,6 % a 0,9 %.

* Malgré sa dépendance au prix élevé du
pétrole, I'économie américaine se mon-
tre solide. Les investissements élevés dans
le développement des infrastructures
de l'intelligence artificielle en sont un des
principaux moteurs, contribuant jusqu’a
un tiers a la croissance nette du PIB des
Etats-Unis. Aussi nos prévisions de
croissance du PIB pour 2026 s'établissent-
ellesa 2,1 %.
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e En septembre, I'inflation en Suisse
s'est chiffrée a 1,0 % par rapport a
I'année précédente. En raison de I'affai-
blissement du franc et des prix élevés
de I'énergie, elle devrait continuer a
augmenter modérément au cours des
prochains mois. Nos prévisions d'infla-
tion pour 2026 s'établissent désormais
a0,7%.

 Dans la zone euro, la forte hausse des
prix de I'énergie a de nouveau attisé
I'inflation, qui s’est élevée a 3,8% en
septembre. En conséquence, nous
avons relevé nos prévisions annuelles de
2,6% a 3,0%.

e Les prix du diesel aux Etats-Unis ont at-

teint un nouveau record en septembre.

Récemment, un gallon codtait 6.5 dollars

US. La pression inflationniste reste donc

élevée. Nous tablons sur une inflation de

3,4% en 2026.

Le sceau est rompu, ...
... le revirement des taux est amorcé

Taux directeurs et prévisions
6%
5%

. © 4,50%
o ...
4% 4,25%
3% o 3.00%
2% 2,75%
1%
0,50%
0% - . .
S 0,25%
-1%
2018 2020 2022 2024 2026
Suisse —— Zone euro* —— Etats-Unis

+e++ Prévision consensuelle
® Prévision Raiffeisen Suisse

*Taux de dépdt
Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

< La Banque nationale suisse (BNS)
a maintenu son taux directeur inchan-
gé en septembre. Les différences
d’intérét croissantes et la faiblesse du
franc laissent toutefois une marge
de manceuvre pour abandonner la poli-
tigue de taux zéro. Nous nous atten-
dons deux hausses de taux d’intérét
dans les douze prochains mois, pour
atteindre 0,5 % au total.

< La Banque centrale européenne
(BCE) poursuit sa politique de hausse
des taux d’intérét. En septembre,
les taux directeurs ont été relevés de
25 points de base supplémentaires.
Nous tablons sur deux autres hausses
au cours des prochains trimestres.

« La Réserve fédérale américaine (Fed)
a amorcé le revirement des taux d'inté-
rét en septembre. Comme ['inflation
devrait rester élevée, nous nous atten-
dons deux autres hausses des taux.
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