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Le premier trimestre de l’année 
touche à sa fin et nous pouvons 
d’ores et déjà dresser un premier 
bilan intermédiaire: jusqu’à pré-
sent, nous avons été plutôt agréa-
blement surpris par les données 
économiques en 2017, notamment 
aux Etats-Unis et en Europe. Le 
moral des entreprises et des con-
sommateurs qui y était déjà bon 
s’est encore amélioré, ce qui laisse 

à penser que la croissance est toujours aussi solide. Trois 
mois seulement après la dernière intervention sur les taux, la 
Réserve fédérale américaine d’habitude si prudente vient de 
récidiver. Rien ne permet pourtant pour l’heure de savoir 
quand les baisses d’impôts et les projets d’infrastructure tant 
attendus par les marchés financiers seront mis en œuvre. La 
confiance des banquiers centraux dans l’économie améri-
caine s’est de toute évidence améliorée. Il en va sans doute 
de même des représentants de la Banque centrale euro-
péenne, car ils commencent désormais timidement à envisa-
ger un relèvement des taux d’intérêt plus tôt que prévu. Ce 
n’est certes qu’un ballon d’essai, mais cela illustre parfaite-
ment l’atmosphère actuelle qui est à l’optimisme.  

Les Etats-Unis reviennent sur le devant de la scène 
Il faudra encore attendre quelques semaines avant la publi-
cation des premiers chiffres trimestriels concernant la crois-
sance du PIB au T1. Nous pouvons cependant d’ores et déjà 
esquisser les tendances suivantes pour le reste de l’année: 
l’économie mondiale maintient le cap et les grandes écono-
mies nationales, mais aussi la Suisse, devraient au minimum 
conserver le même rythme de croissance en 2017. Les Etats-
Unis devraient notamment enregistrer une croissance sensi-
blement plus élevée. Le secteur américain de l’énergie s’est 
stabilisé et donc également les investissements qui avaient 
encore fortement tiré l’économie vers le bas l’année der-
nière. Cette année, les Etats-Unis devraient donc connaître 
de nouveau une croissance nettement plus forte que la plu-
part des autres pays industrialisés. La zone euro fait partie de 
ceux qui parviennent à maintenir leur croissance, sans pour 
autant l’accélérer, car l’incertitude politique liée aux élec-
tions à venir limite le potentiel de hausse.  

Pas de réelle accélération pour l’économie suisse 
En Suisse, les données économiques étaient plutôt mitigées 
jusqu’à présent. Ce fut également le cas, cette semaine, des 
chiffres à l’exportation: la crise de l’industrie horlogère suisse 
a également perduré en février. Les exportations globales 
ont en revanche de nouveau progressé et pas seulement à 
cause du secteur pharmaceutique. Le premier groupe indus-
triel suisse en termes d’emplois, le secteur des machines, des 
équipements électriques et des métaux, s’est également 
distingué pour une fois par une hausse des exportations. Les 
indicateurs avancés pour l’ensemble de l’industrie manufac-
turière sont désormais orientés à la hausse et les perspec- 

 
tives de stabilisation supplémentaire de l’industrie sont donc 
intactes. A l’instar de l’année précédente, l’économie suisse 
devrait progresser d’environ 1,3% en 2017. Nous nous si-
tuons ainsi légèrement au-dessous du consensus et cela vaut 
également pour nos prévisions pour 2018. La pertinence des 
prévisions portant sur une période aussi éloignée n’est évi-
demment pas toujours assurée, mais quelques tendances 
peuvent parfaitement déjà être esquissées pour l’année pro-
chaine. D’une part, le choc du franc de janvier 2015 remon-
tera alors déjà à plus de trois ans et les conséquences de cet 
événement unique pour notre pays s’estomperont au fil du 
temps. D’autre part, le franc suisse devrait encore être suré-
valué en 2018, car un resserrement significatif de la politique 
monétaire par la BCE est encore loin d’être à l’ordre du jour. 
Nous prévoyons par ailleurs un léger ralentissement de la 
conjoncture dans la zone euro l’année prochaine, car les 
impulsions fiscales arrivent à leur terme et que l’inflation 
augmente. Dans ce contexte, l’économie suisse devrait pour-
suivre son redressement, mais il ne faut guère s’attendre à 
une accélération substantielle. Une croissance du PIB de 
1,5% en 2018 nous semble réaliste.  

L’Amérique conserve son rôle de chef d’orchestre 
L’an prochain, la situation économique mondiale dépendra 
de nouveau beaucoup des Etats-Unis et de la Chine. Depuis 
quelques années, l’économie chinoise est le plus gros contri-
buteur à la croissance de l’économie mondiale. Il en sera de 
même en 2018, bien que la dynamique conjoncturelle dans 
l’empire du Milieu tend une nouvelle fois à s’atténuer. Mais 
l’économie américaine reste également très importante pour 
l’économie mondiale. La consommation privée américaine 
représente par exemple 15% de la production mondiale.  

Il est donc également important pour l’économie mondiale 
et la Suisse de savoir si et quand la baisse d’impôt pour les 
entreprises et les particuliers promise par le président Trump 
sera adoptée. Il s’avère à présent que bon nombre 
d’observateurs avaient sous-estimé la durée du processus 
législatif. Il est possible que la réforme de la santé soit adop-
tée de justesse aujourd’hui par la Chambre des représen-
tants, mais le projet actuel n’a pratiquement aucune chance 
au Sénat et la procédure d’élimination des divergences de-
vrait durer des mois. Sous la présidence Obama, il a d’ailleurs 
fallu plus d’un an pour adopter la réforme de la santé et à 
l’époque la majorité détenue par les Démocrates était bien 
supérieure à la majorité actuelle des Républicains.  

Il devrait cependant être possible d’abaisser les impôts l’an 
prochain, ne serait-ce qu’en raison des élections au Congrès 
prévues en novembre 2018. Les consommateurs devraient y 
trouver leur compte et la croissance économique devrait 
s’accélérer légèrement. Il ne faut toutefois pas s’attendre à 
des changements exceptionnels même avec le président 
Trump. Les semaines écoulées l’ont clairement démontré. Le 
parti républicain est tout sauf uni et les Démocrates prati-
quent le blocage systématique, tout comme les Républicains 
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durant la présidence Obama. Le président américain est en 
outre affaibli par les investigations en cours du FBI contre lui-
même et son ancienne équipe de campagne. La situation se 
résume donc toujours à la formule suivante: en attendant 
Trump. 
 
 
 
Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mentions légales importantes 
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