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Check conjoncturel

La reprise conjoncturelle a fortement accéléré au point que I'offre a parfois du mal a suivre la demande. C'est tout
particulierement le cas aux Etats-Unis ou les goulets d’'étranglement persistants ont augmenté la pression sur les prix
et les risques inflationnistes. La Fed envisagerait par conséquent de remonter ses taux plus tét que prévu. L'Europe,
au vu de ses conditions-cadres trés différentes, affiche une attitude beaucoup plus timorée. La BCE au méme titre
que la BNS ne ressent aucune urgence a adapter la politique monétaire en milieu d’année.

GRAPHIQUE DU MOIS: EVOLUTION EN DENTS DE SCIES DES COURS DU BOIS

Prix des matieres premiéres en USD, index (jan-20=100)
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Pendant la pandémie, les possibilités de consommation
étaient limitées, en particulier les services aux personnes. Or,
ces économies «forcées» ont entrainé une hausse des achats
de biens mobiliers, mais aussi immobiliers. Le marché de
I'immobilier résidentiel semble donc peu impressionné par la
crise — bien au contraire: le désir d'étre propriétaire n'a ja-
mais été aussi intense, renforcé par les faibles taux hypothé-
caires. L'an passé, les conditions de financement aux Etats-
Unis sont devenues encore plus propices, notamment grace
a la baisse des taux directeurs de la Fed. Résultat: une explo-
sion de la demande et des projets de construction, comme
on n’en avait pas vue depuis la période précédant la crise des
subprimes. Le besoin accru en matériaux de construction as-
socié aux perturbations des chaines de livraison a littérale-
ment fait exploser les cours du bois de construction, affec-
tant jusqu'aux maitres d'ceuvre suisses. Depuis le début de
la crise, le prix du bois américain a plus que quadruplé. Les
cours d'autres matériaux de construction tels que le cuivre

et I'acier se sont également envolés. Toutefois, on constate
récemment une accalmie. L'offre rattrape son retard et la
demande se calme progressivement: d'une part, elle recule
temporairement en raison du report de projets de construc-
tion, et d’autre part, elle baisse durablement suite a I'essouf-
flement de la ruée vers la propriété résidentielle. En effet, le
nombre de demandes de préts hypothécaires a fortement
chuté aux Etats-Unis.

En revanche, il n'y a aucun signe de détente des goulets
d’étranglement dans d’autres secteurs. Un nombre record
de fabricants signale une hausse des prix d’achat. Et la ma-
jorité des entreprises n'attend pas de pleine normalisation
avant la fin de I'année. A court terme, les prix des produits
intermédiaires devraient donc rester sous pression. En tous
cas, a court ou long terme, la tendance devrait finir par s'in-
verser pour atteindre sinon les niveaux d'avant la crise, du
moins nettement inférieurs.

RAIFFEISEN

Economic Research



CHECK CONJONCTUREL | JUILLET 2021

Conjoncture

PIB

PIB réel, index (4919=100)
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INDICE DES DIRECTEURS D'ACHAT (PMI)
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PRIX A LA CONSOMMATION

En % par rapport a I'année précédente
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L’économie se défait de plus en plus du coronavirus

Apres la nouvelle interruption de la reprise en début d'année, la
conjoncture européenne est fortement repartie grace aux me-
sures d’assouplissement progressives. Selon I'indice relatif a I'ac-
tivité économique hebdomadaire du SECO, en Suisse aussi, la
croissance s'établit de nouveau au niveau d'avant la crise. L'éco-
nomie américaine, quant a elle, a méme une longueur d'avance,
puisque le trafic aérien y est largement revenu a la normale.

Dans la foulée, la demande se tourne de nouveau davantage vers
la consommation de services, redonnant récemment le sourire
aux prestataires de services. Jusqu’a présent, la demande de biens
est forte, elle aussi. La production industrielle globale a tres rapi-
dement réussi a corriger le creux de la pandémie. Le commerce
mondial est florissant et I'offre a actuellement parfois du mal a
suivre. Les stocks des entreprises fondent et les délais de livraison
des produits intermédiaires battent des records dans bien des cas.

Toutefois, rien de cela n’enraie nullement I'activité économique,
évaluée tres positivement par les fabricants suisses, méme si cer-
tains sont contraints d’adapter la production. Enfin, |'effet de rat-
trapage n’est plus aussi marqué qu’au début de la reprise. L'in-
dustrie ne devrait donc plus étre un moteur de croissance aussi
puissant pour le reste de I'année.

Pas d’envolée des prix

Le besoin élevé de rattrapage ainsi que la défaillance des chaines
de création de valeur a I'échelle internationale vont encore créer
des goulets d'étranglement pendant quelque temps. Les contacts
de la BNS dans les milieux des affaires tablent par conséquent sur
la hausse continue des frais d’approvisionnement au cours des
deux prochains trimestres. Et davantage d’entreprises veulent
partiellement répercuter les augmentations des frais.

Le taux d'inflation américain est récemment grimpé a 5,0 %. La
hausse des prix est pour I'instant dominée par quelques compo-
sants du trafic routier, avec en téte les prix des voitures de loca-
tion qui ont plus que doublé par rapport a I'année précédente.
L'inflation sous-jacente a certes également un peu augmenté
mais dans une moindre ampleur. La moyenne ajustée («Trimmed
Meany), c'est-a-dire corrigée des composants volatils n'a que Ié-
gérement augmenté en mai (de 2,4 % a 2,6 %). Le taux d'infla-
tion médian est méme resté inchangé a 2,1%. Pour l'instant,
méme aux Etats-Unis, on n’observe pas une plus forte flambée
des prix, cela est d"autant plus vrai pour la Suisse ou le taux d'in-
flation s’est stabilisé en milieu d’année a un niveau modéré de
0,6%.
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Taux

TAUX DIRECTEURS, EN %
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OBLIGATIONS D’ETAT SUR 10 ANS, EN %
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COURBE DES TAUX (ETAT: 01.07.21), EN %
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La Fed se montre plus prudente

Les banquiers centraux américains sont désormais plus nombreux
a envisager de relever les taux plus t6t. Lors de la réunion de juin,
les anticipations médianes des membres du Comité de la politique
monétaire indiquaient une hausse des taux directeurs d'au moins
50 points de base d’ici fin 2023. Nombreux sont en effet les res-
ponsables de la Fed qui sont plus confiants de pouvoir atteindre
les objectifs plus t&6t que prévu et qui craignent une hausse plus
forte et permanente de l'inflation en raison des goulets d’étran-
glement persistants. Pour I'instant, ils estiment toutefois avant
tout que les effets de prix seront largement temporaires. Malgré
la hausse de la pression sur les prix et le début plus t6t que prévu
de la normalisation des taux par la Fed, les taux longs américains
se sont récemment repliés. Les rendements pour les bons du Tré-
sor sur 10 ans sont redescendus sous la barre de 1,5%. De toute
évidence, les marchés des taux s'attendent a une intervention
plus rapide de la Fed, pour contréler I'évolution des prix a moyen
terme sans nécessité d'un relévement trop prononcé.

La BCE agit avec «une main ferme»

En revanche, face au climat d'incertitudes persistant, la BCE a dé-
cidé de poursuivre dans un premier temps une politique de la
«main ferme», c'est-a-dire de poursuivre au troisieme trimestre
I'extension des achats entamée depuis mars. Cette prolongation
a été plébiscitée par une grande majorité au sein du Conseil de la
BCE lors de la réunion de juin. La présidente de la BCE a par ail-
leurs plusieurs fois souligné qu’il était trop t6t et précipité de dis-
cuter de mesures allant au-dela.

Si les mutations du virus ne créent pas de disruption, il n'est pas
impossible que les achats d’emprunts par la BCE ralentissent apres
la réunion de septembre et qu’ensuite, d'ici mars 2022, on aban-
donne les achats d'urgence effectués dans le cadre du Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP). Cela ne signifie toutefois
pas la fin des achats d’emprunts. Le programme «ordinaire» qui
permet actuellement d'acheter 20 mia d’emprunts chaque mois,
c'est-a-dire, I'Asset Purchase Programme (APP) devrait en tous les
cas se poursuivre pendant une période prolongée et si nécessaire
étre augmenté ou flexibilisé pour empécher toute évolution indé-
sirable des conditions de financement.

Par conséquent, rien ne change en termes de situation de départ
pour la BNS qui lors de sa réunion de juin a, conformément aux
attentes, confirmé son intention de poursuivre sa politique mo-
nétaire expansive. Le franc est toujours considéré comme forte-
ment valorisé, tandis que la politique des taux négatifs et la dis-
position a d’autres interventions sur les marchés des devises sont
toujours jugés absolument nécessaires.
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Secteurs suisses — technologies médicales

Aux cotés de I'industrie pharmaceutique, de I'horlogerie et du
secteur bancaire, le secteur des technologies médicales fait
partie des grands succes de I'économie suisse. La densité des
entreprises du secteur est treés haute en comparaison interna-
tionale et les trois entreprises suisses les plus connues: Sonova
(appareils auditifs), Straumann (médecine dentaire) et Yp-
somed (systémes d'injection et de perfusion) font partie des
leaders mondiaux. Dans un secteur structuré en petites unités,
de nombreuses PME connaissent un franc succés avec des pro-
duits novateurs et ultraspécialisés et certaines atteignent
méme des marges bénéficiaires supérieures a dix pour cent.
Certes, les quelque 60'000 salariés du secteur générent «seu-
lement» un peu plus de 2 % du PIB suisse. En revanche, d'an-
née en année, sa croissance est prés du double de celle de
I'économie globale. Et avec 6 mia de CHF par an, les technolo-
gies médicales représentent 16% de |'excédent de la balance
commerciale suisse. A |'heure actuelle, I'ambiance dans le sec-
teur est beaucoup plus morose que d'habitude. Si quelques
entreprises ont tiré profit de la pandémie, notamment celles
qui opérent dans le domaine des techniques de laboratoire, la
plupart ont été fortement impactées par la crise. A I'instar de
la Suisse, de nombreux pays ont temporairement interdit les
traitements et les opérations non urgentes durant le pic de la
pandémie, ce qui a pesé sur le chiffre d’affaires d'un secteur
fortement orienté a I'export. Les exportations ont baissé de
11% en 2020 (cf. graphique) et ne se sont pas encore entiere-
ment remises. En avril et mai 2021, elles demeuraient infé-
rieures de 10% au niveau d'avant la crise.

Le nouveau systeme réglementaire crée également le malaise
dans le secteur. Aprés un certain nombre de scandales impli-
quant des produits défaillants, I'UE a décidé il y a quelques an-
nées d'introduire des régles plus strictes qui sont entrées en
vigueur il y a un mois. La Suisse lui a emboité le pas en rema-
niant entierement son Droit sur les dispositifs médicaux pour
I'adosser étroitement aux régles européennes. Les fabricants

EXPORTATIONS DE TECHNOLOGIES MEDICALES
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doivent a présent notamment soumettre des études cliniques
avant la certification. Il en résulte une complexité accrue par
rapport au systeme de reglementation précédent, ce qui pro-
cure un avantage de co(ts aux concurrents extra-européens.

Ce qui de loin inquiete le plus le secteur— et surtout les PME-
est I'abandon des négociations avec I'UE sur I'accord-cadre ins-
titutionnel. En attendant la reprise des pourparlers, Bruxelles
devrait maintenir sa position qui consiste a ne plus renouveler
les accords bilatéraux existants. L'évolution continuelle du
Droit européen, comme récemment le Droit sur les dispositifs
médicaux, annihile la reconnaissance mutuelle des évaluations
de la conformité dans les différents secteurs. C'est pourquoi,
fin mai, le secteur suisse des technologies médicales a perdu
son acces illimité au marché intérieur européen. Le statut de
pays tiers requiert plus de temps et de frais pour le négoce de
biens. Selon I'association professionnelle «Swiss Medtech», les
frais supplémentaires annuels récurrents s'élevent a prés de
1,5% du chiffre d'affaires réalisé dans I'UE. Certes, méme si
c'est gérable, cela augmente le risque d'un délocalisation insi-
dieuse vers |'UE.

Dans I'ensemble, cela fait longtemps que le secteur suisse des
technologies médicales n'a pas été exposé a de tels vents con-
traires. lls n"ont toutefois pas dégradé les perspectives de crois-
sance a long terme. En effet, a l'instar d'autres secteurs
proches de la santé, ce secteur tire profit du vieillissement dé-
mographique. La part des personnes agées de plus de 65 ans
dans la population d'ensemble augmente d'année en année
(cf. graphigue), entrainant a la hausse les exigences en matiere
de santé. Les autres secteurs exportateurs sont largement
moins bien préparés au statut de pays tiers. Heureusement, le
changement n'interviendra pas de sitdt. La nouvelle directive
«Machines» de I'UE entrera en vigueur au plus t6t début 2022,
avec selon toute vraisemblance une période de transition de
deux ans.

PREVISIONS DEMOGRAPHIQUES
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EUR/CHF

Aprés que le cours EUR/CHF ait temporairement baissé a 1.087 a la mi-juin, il a de nou-
veau atteint la barre des 1.10. L'euro profite du redressement conjoncturel actuel en rai-
son de son caractére cyclique. En comparaison internationale, la pression inflationniste
plus faible en Suisse a en revanche un effet positif sur le franc. La perspective d'un rythme
moins expansionniste des grandes banques centrales devrait toutefois de nou-veau ren-
forcer la pression pour une appréciation du franc suisse a I'avenir. Nous mainte-nons donc
nos prévisions actuelles.

USD/CHF

Au vu du redressement conjoncturel rapide et de la hausse de I'inflation, la Fed se voit de
plus en plus contrainte d'agir. Il ne faut certes pas s'attendre a un revirement des taux
d'intérét; toutefois, une réduction des achats d'obligation («tapering») se dessine — nous
nous y attendons pour début 2022. La perspective d'une politique monétaire plus res-
trictive favorisera la volatilité sur les marchés boursiers. Les valeurs refuges comme le franc
suisse devraient ainsi retrouver la faveur des investisseurs. Par ailleurs, le double déficit
croissant pése sur le billet vert. Le cours USD/CHF devrait se positionner a CHF 0.91 dans
12 mois.

EUR/USD

En juin, le cours EUR/USD a baissé de 3% et est donc passé au-dessous de sa moyenne
journaliere sur 50 et 200 jours. La réunion du FOMC, au cours de laquelle un change-
ment de la politique monétaire de la Fed s'est dessiné, est a I'origine de cette faiblesse.
Mais le potentiel d'appréciation du dollar US devrait étre épuisé en raison de |'évolution
récente des cours. En outre, sur le plan économique, I'euro devrait légérement augmen-
ter. Contrairement aux USA, le redressement économique dans la zone euro n’a pas en-
core atteint I'apogée de son dynamisme. Cependant, les incertitudes liées a la pandé-mie
suscitent des vents contraires.

GBP/CHF

La propagation de la variante delta du coronavirus a conduit a une nouvelle augmenta-
tion des cas positifs au Royaume-Uni. Cela fait obstacle aux mesures d'assouplissement
complémentaires et pése sur la livre sterling. En outre, les conséquences de la sortie du
Royaume-Uni de I'Union européenne (UE) ne sont toujours pas digérées. Le souhait d'or-
ganiser un référendum pour l'indépendance de I'Ecosse reste un facteur d'incertitude. La
valeur britannique est soutenue par sa sous-évaluation par rapport au franc suisse. Nous
partons du principe que la paire de devises GBP/CHF se situera a envi-ron CHF 1.25 sur
I'année.

JPY/CHF*

Le moral des managers de la grande industrie japonaise s’est redressé aprés son effon-
drement di au coronavirus. C'est ce que montre la nouvelle édition du rapport trimes-
triel «Tanka» de la banque centrale japonaise (BoJ). La situation épidémiologique tendue
péese toujours sur le yen japonais. La perspective de marchés plus volatils devrait stimu-
ler la demande de la valeur grace a son caractere de «valeur refuge». Selon nous, la
diffé-rence d’'intérét positive ainsi que la forte sous-évaluation par rapport au franc
suisse devraient conduire a une légére appréciation du yen a moyen terme.
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Prévisions Raiffeisen (1)

5] CONJONCTURE

PIB (Croissance annuelle moyenne en %)

2018 2019 2020 Prévision 2021 Prévision 2022
Suisse 3.0 1.1 -2.9 2.8 25
Zone euro 1.9 1.3 -6.8 4.0 3.8
Etats-Unis 3.0 2.2 -3.5 6.0 3.5
Chine 6.7 6.0 2.3 8.0 53
Japon 0.6 0.3 -4.8 3.0 2.0
Global (PPP) 3.6 3.3 -4.0 5.5 4.0
Inflation (Moyenne anuelle en %)

2018 2019 2020 Prévision 2021 Prévision 2022
Suisse 1.0 0.4 -0.8 0.4 0.6
Zone-euro 1.8 1.2 0.3 2.0 1.2
Etats-Unis 2.5 1.8 1.2 3.3 2.0
Chine 2.1 2.9 2.5 1.5 2.2
Japon 1.0 0.5 0.0 0.2 0.2

> | MARCHES FINANCIERS

Taux directeurs (Fin d’année en %)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.50-1.75 0.00-0.25 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 %)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.50 -0.58 -0.31 -0.10 0.00
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.31 -0.10 0.00
usD 1.88 0.91 1.32 1.70 1.90
JPY -0.02 0.02 0.03 0.10 0.10
Cours de change (Fin d’année)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.09 1.10 1.09
USD/CHF 0.97 0.89 0.92 0.93 0.91
JPY/CHF (x100) 0.89 0.86 0.84 0.84 0.86
EUR/USD 1.12 1.22 1.18 1.18 1.20
GBP/CHF 1.27 1.21 1.28 1.26 1.25
Matiéres premiéres (Fin d’année)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
Pétrole brut (Brent, USD/baril) 68 52 75 72 68
Or (USD/once) 1515 1898 1804 1900 1950

*07.07.2021
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Prévisions Raiffeisen (II)

SUISSE — PREVISIONS DETAILLEES

PIB, réel, évolution en % 1.7 3.0 1.1 -2.9 2.8 2.5
Consommation des ménages 1.2 0.8 1.4 -4.4 3.0 3.9
Consommation publique 0.6 0.9 0.9 3.6 4.8 1.1
Dépenses de biens d'équipement 4.9 1.2 2.2 -2.9 3.9 3.0
Investissements dans le batiment 1.4 0.2 -0.5 -1.0 1.3 -0.6
Exportations 3.7 5.0 2.2 -5.6 3.5 4.0
Importations 3.8 3.2 2.5 -8.6 5.4 53
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