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La Suisse s’en sort finalement a bon compte

Conformément aux attentes, au deuxieme trimestre, le PIB suisse a connu un effondrement sans
précédent (-8,2%). La mise a I'arrét de I’économie ordonnée par I’état a laissé des traces dans
presque tous les secteurs. Seuls I'administration publique et les assurances ont enregistré une Ié-
gére progression. Suite aux assouplissements, le trimestre en cours présente de nouveau une crois-
sance du PIB exceptionnellement élevée, méme si tout ne sera pas rattrapé aussi facilement. Par
ailleurs, la reprise des infections a renforcé le vent contraire. Voila pourquoi, nous ne voyons pas
de raison d’adapter notre prévision de PIB de -5% pour cette année. Surmonter la crise liée au
coronavirus occupera encore I’économie suisse pendant un certain temps.

Les pages suivantes donnent sous forme compacte de plus amples détails sur notre estimation de
la conjoncture et des taux, y compris un apergu sectoriel ainsi que les prévisions.

Graphique du mois: plus c’est strict, plus c’est drastique
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PIB au 2T20, en % par rapport a I'année précédente
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Les mesures d’endiguement liées au coronavirus ont entrainé une débécle inédite de la conjonc-
ture, d’autant plus prononcée que les mesures étaient restrictives et longues. Cette relation de
cause a effet est particulierement frappante a la lecture des données de mobilité approximatives
de Google qui révelent la relation trés étroite avec le taux de croissance du PIB. Sans surprise, c’est
la croissance économique des pays d’Europe du Sud qui a été la plus fortement impactée, car
seules les activités essentielles étaient temporairement autorisées. Il en va de méme pour la
Grande-Bretagne, ou les interventions tout d’abord trop hésitantes furent ensuite d’autant plus
drastiques. En revanche, la Suisse s’en sort plut6t bien, le secteur pharmaceutique trés résistant
ayant contribué a atténuer le recul. En comparaison annuelle, la baisse du PIB suisse est méme
quelque peu inférieure a celui de la Suede, dont I’économie a quand méme été profondément
affectée malgré le renoncement a un « confinement au sens strict ».
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Conjoncture

PIB, réel, en % par rapport a I’'année précédente
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Prix a la consommation, en % par rapport a
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Effondrement drastique du PIB

Au deuxieme trimestre, le PIB suisse a enregistré un
recul d’'une intensité inédite en période de paix
(- 8,2%). Le taux annuel s’est effondré, aprés la forte
baisse déja constatée le trimestre précédent (-9,4%).
Outre les exportations et les investissements, cette
fois-ci, en raison des mesures d’endiguement, la con-
sommation privée pourtant habituellement résis-
tante a également été frappée de plein fouet.

Dans I'industrie, en raison de la demande élevée de
médicaments, le poids lourd qu’est le secteur phar-
maceutique a globalement évité que le recul de la
production soit aussi prononcé que chez les voisins.
La baisse du PIB suisse est donc nettement moindre.

Détente avec des vents contraires

Or, avec I'assouplissement des contraintes, I'’envie de
consommer est vite revenue, notamment car I'in-
demnité pour le chdmage partiel contribue a stabili-
ser le pouvoir d’achat des consommateurs. Le tri-
mestre en cours devrait donc de nouveau afficher un
taux de croissance notable du PIB. Or, loin s’en faut,
tous les manques a gagner en termes de dépenses
n’ont pas été rattrapés. Et dans certaines branches
de services, les restrictions persistantes laissent les
pertes quasiment inchangées, avec un regain du vent
contraire face a la reprise du nombre d’infections au
COVID.

Dans I'industrie suisse, les prévisions de I'activité se
sont certes nettement éclaircies et le chiffres d’af-
faires augmentent de nouveau, méme si I’évaluation
de la situation demeure souvent encore trés sombre.
Nombreuses sont les entreprises qui estiment que la
détente n’arrivera que I’année prochaine. Pendant ce
temps, les fabricants veulent continuer a freiner leurs
investissements et prévoient de nouvelles réductions
des effectifs.

Poursuite de la déflation

Les taux d’inflation ont de nouveau progressé en mi-
lieu d’année. La hausse a été stimulée par des com-
posants qui auparavant, pendant le confinement,
avaient enregistré un recul particulierement pro-
noncé des prix. Toutefois, a I’échelle mondiale, le
taux d’inflation se situe toujours bien en-dessous du
plus haut d’avant la crise. Cela devrait rester ainsi a
[’avenir, en raison de la faiblesse continue de la de-
mande et de la sous-utilisation des capacités. Pour
2020, nous prédisons donc un taux d’inflation an-
nuel suisse maintenant le cap a tout juste -1%.
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Taux d‘intérét

Taux directeurs, en %
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Prévisions

Courbe des taux (état: 04.09.20)
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La Fed veut encore ralentir la hausse des taux
La banque centrale américaine a présenté les résul-
tats de I’étude realisée sur prés de deux ans de la
stratégie de politique monétaire : comme la derniéere
embellie du marché du travail a la longueur record
n’a entrainé aucune pression inflationniste notable,
la Fed veut a I'avenir apporter un soutien accru a
I’'emploi. Les ménages «laissés pour compte» doivent
ainsi davantage profiter avant la normalisation des
taux.

A cette fin, la Fed introduit le taux d’inflation moyen
qui doit s’élever a 2%. Apres des périodes marquées
par une faible inflation, comme ces derniéres an-
nées, il faut d’abord que le taux d’inflation soit mo-
dérément supérieur avant d’envisager de relever les
taux.

Officieusement, les banquiers centraux américains
tiennent compte de la nouvelle stratégie depuis un
certain temps. Par rapport aux cycles antérieurs,
leurs attentes de taux ont d’ores et déja été repor-
tées a plus tard. Pour I'instant, il N’y a donc aucun
besoin de rattrapage.

Pendant ce temps, la BCE continue d’acheter des
emprunts d’Etat a tours de bras, & un rythme toute-
fois un peu plus modéré depuis que les primes de
risques sont retombées aux niveaux d’avant la crise.
La plupart des membres du Conseil de la BCE consi-
derent toutefois le volume maximal du PEPP (Pande-
mic Emergency Purchase Programme) de 1,35 mil-
liards d’euros non pas comme une limite mais du
moins comme un objectif, de sorte que les achats
d’emprunts vont certainement se poursuivre au-dela
du deuxiéme semestre 2021. En revanche, une nou-
velle baisse des taux n’est actuellement pas sérieuse-
ment envisagée.

La BNS poursuit sa gestion trés fine

Cela vaut également pour la BNS qui en cas de be-
soin, veut dans un premier temps intervenir sur le
marché des devises. La hausse du taux de change
EUR/CHF au-dessus du seuil de 1,07 ne requiert pour
I'instant pas d’intervention urgente.

Au lieu de cela, les opérations de gestion fine (en-
chéres repo avec les banques) de la BNS ont permis
de rapprocher les taux a court terme du marché mo-
nétaire des taux directeurs de -0,75 %. Précédem-
ment, le taux d’intérét au jour le jour sécurisé SARON
était provisoirement passé a -0,66%, dans la foulée
de la hausse répétée des montants de taux négatifs
pour les banques.
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Branches suisses — Gros plan
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Secteurs ayant connu un grand changement au
niveau de I’emploi depuis 2019
en équivalents temps plein, état juin 2020
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Effondrement dans la restauration

Au deuxiéme trimestre, suite a la crise du coronavi-
rus, le PIB a reculé de 8,2%, ce qui correspond a une
perte de création de valeur de prés de 14 mrd. de
CHF. Le secteur le plus fortement touché était la res-
tauration, ou la création de valeur a diminué de moi-
tié. En revanche, I'industrie manufacturiere et le sec-
teur du transport et des services aux entreprises ont
accusé un recul relatif plus faible, mais en raison de
leur poids nettement plus élevé, elles ont plus forte-
ment pesé sur I’économie que la restauration qui ne
représente que 1% du PIB. Le secteur des arts et du
divertissement ainsi que la santé ont également en-
registré un ralentissement prononcé. Seuls I’'adminis-
tration publique et des assurances ont légérement
progressé.

Un marché du travail sous pression

Gréce a I'instrument du chémage partiel, la contrac-
tion massive du PIB n’a pas frappé de plein fouet le
marché du travail. Pourtant, il y a de nets signes de
ralentissement. En juin, les équivalents temps plein
étaient de 28.000 inférieurs au niveau de fin 2019.
Sur la méme période, le taux de chdmage est passé
de 2,3% a 3,3%. Le marché du travail n’a donc pas
encore atteint son point le plus bas. Les prévisions en
termes d’emploi des entreprises demeurent pessi-
mistes et indiquent I’éventualité de nouvelles réduc-
tions d’effectifs. C’est surtout le cas de I'industrie,
mais également de la restauration, qui accuse
jusqu’a présent la plus forte perte d’emplois.

Les rares gagnants

D’autre part, il existe également les secteurs ou I’em-
ploi continue de progresser. Il s’agit notamment des
services de courrier et express, qui font partie des
rares gagnants de la pandémie. Mais également de
secteurs entrainés depuis longtemps dans une mou-
vance haussiére, comme par ex. le secteur des Tl ou
celui de la santé. Or, cela ne suffit pas pour stabiliser
le marché suisse du travail.
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Devises

EUR/CHF Prévision

La Banque nationale suisse (BNS) peut encore compter sur I’appui de I’euro dans son ~ 1.20

combat contre le franc fort. Depuis mai, le cours EUR/CHF a franchi quatre fois la 115

barre symbolique de 1.08. Cependant, un maintien durable a un tel niveau n’a pas eu

lieu: face a la situation économique et aux problémes structurels de la zone euro, I'in-  1.10 1.07 1.06

certitude des investisseurs est trop grande. Dans la mesure ou la BNS devrait tout °

mettre en ceuvre de son coté pour empécher une parité du franc, nous prévoyons 1.05

que le taux de change fluctuera dans une fourchette étroite. 1.00 | : : 3!\A lZ:M
09/2018 09/2019 09/2020

USD/CHF

Les taux américains tres bas, la pandémie qui dure et les nouvelles tensions entre les 1.04

Etats-Unis et la Chine ont maintenu leur pression sur le dollar au mois d’ao(t. Le «bil- 1.00

let vert» doit également affronter les vents adverses a I’'approche des élections prési-

dentielles car rien n’est joué entre Donald Trump et Joe Biden. L’aggravation rapide 0.96 0.93

de la dette aux USA ne joue pas non plus en faveur du dollar. C’est pourquoi, nous e S

avons légérement revu a la baisse nos prévisions sur trois et douze mois: c’est-a-dire a 0.92 o

CHF 0.92 respectivement a CHF 0.93. 0.88 . , | 12M
09/2018 09/2019 09/2020

EUR/USD

Mi-ao(it, I'euro a marqué un record annuel supérieur a USD 1.19. Sur le mois, le 1.25

cours s’est installé un peu plus bas, autour de USD 1.18. La baisse amorcée par I'euro 120

est donc terminée, mais I’'absence d’impulsion ne laisse entrevoir aucune fluctuation ’ 1.16 114

plus importante. Méme si le nombre de nouvelles infections augmente, I’Europe 1.15 o : -

semble mieux maitriser la pandémie que les Etats-Unis. La chute du taux préférentiel

ameéricain a aussi profité a I'euro. Par conséquent, nous avons relevé notre cours cible 110

sur trois mois de USD 1.12 a 1.16. Nous avons aussi légérement augmenté notre taux 1 g5 . . M lZ,M

cible sur douze mois. 09/2018 09/2019 09/2020

GBP/CHF

Dans la crise actuelle, I'économie britannique peut toujours compter sur I'aide de la 1.40

Bangue d’Angleterre (BoE): celle-ci a maintenu son taux directeur a 0.1% au mois

d’ao(t et n’a pas touché au volume du programme de rachat de titres. Méme si les 1.30 1.25

signes d’une reprise économique sont de plus en plus nombreux, il faudra attendre 1.20 °

encore longtemps avant que le niveau d’avant la crise soit recouvré. L’augmentation 1.20 PS

rapide de la dette publique et la menace d’un «No-FTA-Brexit» (sortie de I’'UE sans ac- o o~

cord de libre-échange) pésent sur la livre sterling, qui est évaluée trop favorablement 41 ;¢ | . B ]

alongue échéance en termes de parité du pouvoir d’achat. 09/2018 09/2019 09/2020

JPY/CHF*

Avec pres de 1’000 nouvelles infections par jour, le Japon est actuellement frappé 0.94

de plein fouet par une seconde vague de coronavirus. Etant donné que I’économie

montrait déja des signes d’affaiblissement avant la pandémie, sa reprise devient 0.90 0.89 0.88

une hypotheése lointaine. Néanmoins, le yen japonais devrait rester un élément de- e °

mandé pour diversifier un portefeuille. Il est soutenu par un écart de taux positif et .86

sa sous-pondération par rapport au franc suisse. Compte tenu du caractére défen-

. : . e x 3M 12M
sif du franc, aucune fluctuation majeure du cours JPY/CHF n’est a prévoir. C’est 0.82 | : . ]
pourquoi, nous maintenons notre prévision de CHF 0.88. 09/2018 09/2019 09/2020

* multiplié par 100
Sources: Datastream, Raiffeisen Suisse CIO Office et Economic Research
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Prévisions Raiffeisen (I)

Conjoncture

2017 2018 2019 Prévisions 2020  Prévisions 2021
PIB
Croissance annuelle moyenne (en %)
Suisse 1.9 2.8 0.9 -5.0 4.3
Zone euro 25 1.9 1.1 -8.0 4.8
Etats-Unis 2.4 2.9 2.3 -6.0 5.0
Japon 2.2 0.3 0.8 -6.0 4.0
Chine 6.9 6.7 6.1 2.0 8.0
Global (PPP) 3.8 3.6 3.3 -4.2 4.0
Inflation
Moyenne annuelle (en %)
Suisse 0.5 0.9 0.4 -0.8 0.0
Zone euro 15 1.8 1.2 0.2 1.3
Etats-Unis 2.1 25 1.8 1.0 2.0
Chine 1.6 2.1 2.9 3.0 2.0
Japon 0.5 1.0 0.5 -0.2 0.4
Marchés financiers

2018 2019 Actuel.* Prévisions 3 M Prévisions 12 M
Taux directeurs
Fin d'année (en %)
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.25-1.50 2.25-2.50 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Taux du marché des capitaux

Rendements des obligations d'Etat a 10 ans (fin d'année, rendement en %)

CHF -0.15 -0.25 -0.46 -0.60 -0.50
EUR (Deutschland) 0.56 0.66 -0.45 -0.50 -0.30
usD 2.18 2.30 0.72 0.80 1.00
JPY 0.32 0.26 0.05 0.00 0.10
Fin d'anneé

EUR/CHF 1.20 1.09 1.08 1.07 1.06
USD/CHF 0.99 1.00 0.91 0.92 0.93
JPY/CHF** 0.83 0.83 0.86 0.89 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.18 1.16 1.14
GBP/CHF 1.25 1.28 1.21 1.20 1.25
Fin d'année

Pétrole brut (Brent, USD/baril) 54 66 42 40 50
Or (USD/once) 1282 1517 1933 2000 2000

*07.09.2020

**multiplié par 100

(o]
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Prévisions Raiffeisen (Il)

Prévisions détaillées Suisse
Prévisions
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB, réel, évolution en %

Consommation des ménages 1.7 14 1.3 1.0 1.1 -5.9 3.9
Consommation publiqgue 1.1 1.3 1.2 0.3 1.3 2.0 2.0
Dépenses de biens d'équipement 2.8 4.2 4.8 1.0 0.9 -8.2 3.8
Investissements dans le batiment 1.5 -0.2 15 14 0.5 -1.9 1.8
Exportations 2.4 6.6 4.0 4.4 2.6 -5.9 3.2

Importations 2.8 4.4 4.4 25 1.3 -7.8 1.2

Taux de chdmage en %

Inflation en %
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Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au
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gnants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse société
coopérative ne garantit pas |'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés
par la diffusion de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes résultant
des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére
Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiere» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.



