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Check conjoncturel

La Banque nationale suisse a provoqué un coup de théatre en relevant son taux directeur de 0.75% a -0.25%, inver-
sant méme de ce fait I'écart par rapport a la BCE — quoique provisoirement. En effet, si elle n’a pas encore fait le pas,
la BCE prévoit deux augmentations de 75 points de base au total d'ici a la prochaine réunion de la BNS en septembre.
Face a la pression inflationniste toujours aussi forte, la Fed américaine entend elle aussi continuer a relever rapide-
ment les taux. Dans notre scénario de base, nous prévoyons cependant au minimum un ralentissement conjoncturel
plus prononcé au plus tard au premier semestre 2023, ce qui devrait contribuer a diminuer sensiblement les goulets
d’étranglement et finalement la pression sur les prix. En raison du choc des prix de I'énergie, les risques baissiers
sont accrus, en particulier en Europe, de sorte que la fenétre pour une normalisation durable de la politique monétaire

pourrait se refermer plus rapidement qu’attendu.

GRAPHIQUE DU MOIS: TAUX D'INTERET COSTAUDS
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Le tournant dans la politique du taux directeur et des taux a
court terme du marché monétaire a ainsi été commencé par
la BNS en juin. En revanche, ce tournant a déja eu lieu il y a
quelque temps pour ce qui est des intéréts a long terme sur
le marché des capitaux et se maintient.

La pression mondiale croissante sur les prix et surtout le re-
virement de la banque centrale américaine vers un resserre-
ment beaucoup plus énergique de sa politique monétaire a
finalement aussi immédiatement tiré vers le haut les taux
d’intérét suisses depuis la fin de I'année derniére. Dans ce
contexte, les rendements des obligations a 10 ans de la Con-
fédération ont augmenté aussi fortement que ceux des em-
prunts d'Etat américains. Les taux swap en francs suisses,
valeur de référence pour les colts de refinancement des hy-
pothéques a taux fixe a long terme sur le marché financier
suisse, ont méme progressé plus fortement que leurs pen-
dants américains. En conséquence, il y a en Suisse une cer-
taine prise en compte de prévisions de taux accrues.

Ces derniéres années, les marchés financiers s’attendaient
régulierement a des ajustements des taux plus précoces et
plus élevés de la part de la BNS que de la BCE. Et la mesure
importante et surprenante prise par la BNS en juin semble le
confirmer a premiere vue. Toutefois, une approche diffé-
rente a récemment été adoptée par rapport aux attentes
concernant le taux directeur. En raison du risque d'inflation
sensiblement moindre en Suisse qu’ailleurs, on table mainte-
nant globalement sur des augmentations nettement moins
élevées a la BNS qu‘a la BCE pour les un a deux ans prochains
— et cela a juste titre de notre point de vue.

Pour autant qu'il n'y ait pas quand méme de flambée sur-
prise de l'inflation en Suisse, les hauts récemment atteints
par les taux d'intérét a long terme suisses nous paraissent
déja extrémement costauds, si ce n'est trop costauds a
douze mois — méme si le niveau des taux reste naturellement
modéré en comparaison a long terme.
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Conjoncture

ENTREES DE COMMANDES

Indices des directeurs d'achat (PMI) industrie manufacturiéere
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DELAIS DE LIVRAISON

Indices des directeurs d’achat (PMI) industrie manufacturiére

60

50
40
30

20

w Des durées plus longues
10 T T T T T T

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22

e S iSSE Etats-Unis

Zone euro Chine

Source: S&P, Raiffeisen Economic Research

PRIX A LA CONSOMMATION

En % par rapport a I'année précédente
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L'essor économique perd considérablement d’allant

La reprise post-Covid est de plus en plus en perte de vitesse. Au
milieu de I'année, I'industrie manufacturiére n"annonce plus au
niveau mondial qu'une croissance modérée voire chétive par en-
droits. En dépit de carnets de commandes encore bien remplis,
les goulets d’approvisionnement largement répandus freinent
I'activité de production. Récemment, la politique du zéro Covid
en Chine était mentionnée comme le facteur principal de limita-
tion. Parallelement, on assiste a un essoufflement des affaires
nouvelles. En outre, la menace d'une pénurie de gaz suscite de
grosses inquiétudes, en particulier dans |'industrie chimique qui
se montre extrémement préoccupée. L'industrie suisse est aussi
touchée. Un impact sur la production ne peut y étre totalement
exclu. Cependant, les entreprises suisses indiquent elles-mémes
s'en sortir dans I'ensemble mieux que leurs collégues dans les
pays voisins. Outre les fabricants, les prestataires de services com-
muniquent eux aussi depuis peu un plus fort ralentissement de la
dynamique de croissance. Les effets de rattrapage consécutifs a
la fin de la plupart des mesures de lutte contre le coronavirus se
font de moins en moins sentir. Et les entreprises constatent da-
vantage de retenue chez les consommateurs, plus attentifs a
leurs finances en raison de la forte inflation. Les secteurs du tou-
risme et des loisirs en particulier signalent un fort ralentissement,
alors qu'ils avaient connu une croissance record durant les mois
précédents. Par exemple, des milliers et des milliers de vols doi-
vent étre biffés sur des mois, une normalisation aussi rapide de
I'activité des voyages ayant été insuffisamment prise en compte
dans la planification du personnel des compagnies aériennes.

Les prix des produits intermédiaires cessent d’augmenter

Pendant ce temps, le ralentissement de la demande contribue
toujours a réduire l'insuffisance de I'offre. Actuellement, les pro-
duits intermédiaires en particulier sont nettement moins deman-
dés, aprés une importante augmentation des stocks effectuée en
prévision chaque fois que cela était possible. Cela avait encore
renforcé les goulets d'étranglement. Entre-temps, les stocks de
produits finis s'étoffent a nouveau, notamment chez les détail-
lants aux Etats-Unis. Et les assouplissements des mesures anti-
Covid en Chine devraient continuer d’améliorer la situation sur le
front des livraisons dans les mois a venir, méme si les files d'at-
tente devant les ports chinois sont actuellement encore impor-
tantes. Grace a une détente progressive du c6té de I'offre, la
pression sur les prix d’achat commence a se relacher. Les hausses
des prix d'achat communiquées dans I'industrie ne sont plus aussi
importantes. Les contacts commerciaux sondés par la BNS consi-
déraient méme peu avant le milieu de I'année que les prix des
matiéres premiéres avaient atteint leur pic. Alors qu’un certain
fléchissement se dessine en ce qui concerne les prix des produits
intermédiaires, cette tendance est encore trés peu perceptible
pour ce qui est des prix a la consommation. Les prestataires de
services et opérateurs continuent de prévoir des hausses de prix
record. A court terme, il ne faut ainsi pas encore s’attendre a un
revirement dans les taux tres élevés d'inflation.
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Taux d'intérét
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La Fed considére l'inflation comme une priorité absolue

La normalisation des taux aux Etats-Unis a commencé douce-
ment, de maniere encore prudente, apres l'invasion de I'Ukraine
par la Russie. Depuis, la banque centrale américaine a cependant
appuyé fortement sur I'accélérateur. La pression élevée sur les
prix, des augmentations de salaire «malsaines» et des anticipa-
tions croissantes d'inflation ont méme entrainé en juin, aprés un
hausse en mai de 50 points de base, un premier relevement des
taux cibles des fonds fédéraux de 75 points de base, mesure iné-
dite depuis 1994. Pour la Fed, la lutte contre I'inflation est actuel-
lement une priorité absolue. La plupart des membres du Federal
Open Market Committee (FOMC) prévoient également d'impor-
tantes hausses des taux lors des réunions a venir aussi longtemps
qu'il n’y aura aucun signe manifeste d'un ralentissement durable
de l'inflation vers I'objectif de 2%. Pour cela, la Fed est préte a
accepter une assez forte augmentation du chémage et un atter-
rissage pas tellement en douceur de |'économie américaine. Des
préoccupations croissantes de récession ont également inter-
rompu I'ascension des taux d'intérét a long terme.

La BCE prévoit la fin des taux négatifs

La BCE en revanche n’avait toujours pas entamé la normalisation
des taux au milieu de I'année. Les achats nets d'obligations ont
toutefois été stoppés au 1° juillet. Et un premier relevement de
25 points de base est prévu lors de la réunion de juillet, suivi vrai-
semblablement d’'une importante hausse en septembre, si d'ici la
les prévisions d’inflation a moyen terme ne tombent pas a nou-
veau sous la barre des 2% — ce qui parait trés peu probable au
vu des prix dans le pipeline encore bien rempli. Dans I'ensemble,
le besoin d'agir pour la BCE reste moins prononcé du fait des
hausses des prix davantage portés par I'offre qu’aux Etats-Unis,
des risques conjoncturels plus élevés et des augmentations de
salaires «plus saines». A I'aide d'un nouveau programme anti-
fragmentation, la BCE entend lutter contre le risque de fragmen-
tation des conditions de financement consécutif a la normalisa-
tion des taux, c'est-a-dire une hausse trop forte des primes de
risque pour les pays treés endettés de la zone euro.

La BNS agit préventivement

Pendant ce temps, la BNS a décidé de ne pas attendre la BCE.
Inversant la tendance, elle a méme fait passer le «sacrosaint» taux
directeur de 0.75% a -0.25% moyennant une hausse de 50
points de base. Avec les augmentations des taux de 75 points de
base au total d'ici septembre prévues par la BCE, la BNS a cepen-
dant pris un risque calculé. Un effondrement de la paire EUR/CHF
était exclu. Et vu qu’une dépréciation du franc en termes pondé-
rés des échanges contribue depuis plus fortement a une inflation
importée, une certaine appréciation est méme souhaitée. La
«précipitation» de la BNS ne doit toutefois par étre considérée
comme le début d'un cycle de taux marqué. La pression sur les
prix, qui demeure comparativement contenue en Suisse, justifie
que cela n’ait pas lieu. Le découplage observé récemment con-
cernant les taux d’intérét a long terme devrait aussi se poursuivre,
avec une hausse au moins plus réduite en Suisse.
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Branches suisses — Pleins feux sur le marché de

détail

Comme chacun sait, le commerce de détail compte parmi les
grands gagnants des deux derniéres années marquées par des
turbulences. Avant le Covid, le marché dans son ensemble
stagnait ou a méme été en repli pendant des années. A
I'époque, la plupart des commercants étaient méme trés con-
tents, vu la concurrence acharnée, d'arriver a juste maintenir
le chiffre d'affaires, en particulier dans le segment non alimen-
taire. Depuis la crise du coronavirus, le moral de la branche
s'est toutefois sensiblement amélioré. Depuis 2019, les chiffres
d’affaires ont fortement augmenté non seulement dans le do-
maine des denrées alimentaires dont la croissance est de toute
maniére stable, mais aussi dans le segment non alimentaire en
crise. Pour I'ensemble du commerce de détail, I'année 2020 a
déja été record et, en 2021, le chiffre d'affaires de la branche
a méme franchi pour la premiére fois la barre des 100 milliards
de francs (voir graphique). Durant I'année en cours, les chiffres
d’affaires ont continué de dépasser les valeurs d'avant la pan-
démie chez la plupart des détaillants. La forte dynamique de
croissance a cependant ralenti. Dans le commerce alimentaire,
les chiffres d'affaires se sont repliés parce que les consomma-
teurs ont de nouveau plus de choix. Le nombre de sorties au
restaurant a retrouvé le niveau d'avant la crise, aprés |'affaiblis-
sement de la vague omicron, et le tourisme d’'achat a de nou-
veau sensiblement augmenté. Dans le segment non alimen-
taire, les affaires se portent actuellement encore mieux que
dans le commerce alimentaire. Mais la aussi, le comportement
de consommation se normalise toujours plus. Les prévisions
pour la croissance annuelle du chiffre d'affaires dans le com-
merce de détail sont par conséquent dans |'ensemble modé-
rées, ce qui s'explique notamment par la hausse des prix a la
consommation. Comme attendu, la pandémie se révele donc
étre un feu de paille. A I'avenir également, les achats sur Inter-
net devraient se multiplier, et ce au détriment du commerce
stationnaire. La branche fait face aux mémes défis structurels
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qu’avant le coronavirus. Dans les économies riches et a popu-
lation toujours plus agée telles que la Suisse, on observe en
général une saturation de la consommation. C'est pourquoi la
consommation se porte davantage sur les services, alors que le
commerce de détail perd de I'importance d'un point de vue
relatif. Depuis longtemps, le faible pouvoir de fixation des prix
constitue un défi de taille pour les commergants. Par le passé,
les guerres des prix étaient fréquentes, en particulier dans le
segment non-food, ce qui a toutefois entrainé récemment une
auto-cannibalisation de la branche. Vu que les prix a la con-
sommation augmentent sur un large front, une hausse des prix
dans le commerce de détail sera-t-elle possible? Les répercus-
sions sur les prix sont en effet toujours plus nombreuses. En
avril, les prix de vente dans le commerce de détail étaient de
0,6% supérieurs a ceux du méme mois de I'année précédente,
et en mai déja de 1,3%. Mais comparé a l'inflation, c’est en-
core peu. Les prix du commerce de détail sont a peu pres aussi
élevés qu'au début de la pandémie, alors que l'indice suisse
des prix a la consommation s’inscrit a un niveau sensiblement
supérieur. D'autres hausses de prix dans le commerce de détail
sont inévitables au vu de I'augmentation des colts d'achat.
Une autre facon de procéder par ailleurs serait de faire en sorte
que le prix reste constant tout en réduisant la quantité de pro-
duit, ce que les spécialistes qualifient de «shrinkflation». Il est
cependant peu probable que la branche réussisse a augmenter
durablement les marges. Le pouvoir de fixation des prix de-
meure limité du fait de la forte concurrence. Cela d’autant plus
a une époque ou le revenu réel des ménages se réduit et ou la
sensibilité au prix est donc encore plus élevée que d’habitude.
Le potentiel de croissance dans le commerce de détail reste par
conséquent moyen tout au plus, méme si les deux dernieres
années ont généré des rentrées supérieures a la moyenne.
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EUR/CHF

Au mois de juin, la Banque nationale suisse (BNS) a soudainement relevé ses taux direc-
teurs de 50 points de base. De ce fait, les autorités monétaires s'aventurent hors du sillage
que la Banque centrale européenne (BCE) avait tracé. En raison de I'hétérogénéité de la
zone euro, celle-ci ne peut pas autant appuyer sur le frein de la poli-tique monétaire que
I'inflation I'exigerait. Par conséquent, en juin, I'euro est a nouveau passé sous la parité
par rapport au franc suisse. Comme la BNS a annoncé qu’elle continuerait éventuellement
a durcir sa politique monétaire, la pression sur le cours EUR / CHF ne devrait pas se relacher
(dans un premier temps). De plus, la guerre en Ukraine ainsi que les sombres perspectives
économiques affaiblissent I'euro.

USD/CHF

La paire USD / CHF a véritablement fait des montagnes russes au mois de juin. Le billet
vert s'est tout d’abord mis a grimper au-dessus de la parité en raison de la différence
d’intérét tres forte par rapport au franc suisse. Il n’avait pas connu une valeur aussi élevée
depuis 2019. Mais avec |'explosion des taux d'intérét de la BNS, la tendance s’est ensuite
inversée: le dollar US est tombé a moins de 0.96 franc. Au vu de la rémunération réelle
négative et de I'endettement de |'Etat américain qui ne cesse de croitre, nous escomptons
un nouvel affaiblisse-ment de la devise a moyen terme. A un horizon de 12 mois, le dollar
US devrait atteindre 0.91 franc.

EUR/USD

Pour lutter contre l'inflation, la Réserve fédérale américaine (Fed), a annoncé la plus forte
augmentation des taux d'intérét depuis 1994 (+0.75%) et a commencé a réduire son bilan
gonflé a plus de 9°000 milliards de dollars US. La BCE a certes continué a réduire ses
achats d'obligations, mais le revirement officiel des taux d'intérét n’est prévu que pour le
mois de juillet. Les autorités monétaires européennes risquent donc de perdre le contréle
de I'inflation. L'euro a par conséquent poursuivi sa chute face au dollar US. Pourtant, il
semble que le cours EUR / USD ait intégré beaucoup d’éléments négatifs entretemps. Par
ailleurs, le probleme de la dette publique améri-caine devrait donner un peu d'élan a la
monnaie unique européenne a moyen terme.

GBP/CHF

La Banque d'Angleterre (BoE) en est déja a sa cinquiéme hausse des taux d'intérét en sept
mois. Aucun point haut d’inflation ne se dessine toutefois a I'horizon. Les autorités
monétaires britanniques prévoient une nouvelle hausse de I'inflation pouvant atteindre
11% d'ici octobre. Dans le méme temps, la BNS a surpris par le change-ment radical de
cap de sa politique monétaire. Par conséquent, la livre sterling, qui souffre déja depuis
long-temps du ralentissement de I'économie, a temporairement chuté jusqu’a 1.1539
franc en juin. Selon nous, le cours GBP / CHF a donc dépassé sa limite inférieure. Nous
pensons que la livre sera légérement au-dessus et atteindra 1.24 franc sur I'année.

JPY/CHF*

Contrairement a la tendance mondiale, la Banque du Japon (BoJ) maintient sa politique
monétaire expansion-niste pour soutenir I'économie. C’'est donc le yen japonais qui est la
victime de I'écart de taux d'intérét avec |'étranger qui ne cesse de s'élargir. Il a chuté
temporairement en juin jusqu’a 0.6952 franc, son niveau le plus bas depuis plus de 40
ans. Actuellement, la paire de devises JPY / CHF cote a environ 10% au-dessous de sa
moyenne glissante sur 200 jours. A moyen terme, la forte sous-évaluation par rapport au
franc suisse devrait lui permettre de se redresser légérement. Nous n’escomptons
cependant pas de fortes hausses de cours. Nous avons revu a la baisse nos prévisions a
trois et douze mois pour les faire passer a 0.72 et 0.74.

RAIFFEISEN

Economic Research



CHECK CONJONCTUREL | JUILLET 2022

Prévisions Raiffeisen (1)

CONJONCTURE

PIB (Croissance annuelle moyenne en %)

2019 2020 2021 Prévision 2022 Prévision 2023
Suisse 1.2 -2.5 3.7 2.2 1.5
Zone euro 1.3 -6.8 5.2 2.5 1.0
Etats-Unis 2.2 -3.5 5.7 2.0 1.5
Chine 6.0 2.3 8.1 3.0 4.0
Japon 0.3 -4.8 1.9 1.5 0.5
Global (PPP) 2.8 -3.1 5.9 2.5 2.0

Inflation (Moyenne annuelle en %)

2019 2020 2021 Prévision 2022 Prévision 2023
Suisse 0.4 -0.8 0.6 2.5 1.5
Zone euro 1.2 0.3 2.6 7.0 3.0
Etats-Unis 1.8 1.2 4.7 7.5 4.0
Chine 2.9 2.5 0.9 2.2 2.0
Japon 0.5 0.0 -0.3 1.5 1.0

MARCHES FINANCIERS

Taux directeurs (Fin d’année en %)

2020 2021 Actuel .* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.75 -0.75 -0.25 0.00 0.50
EUR -0.50 -0.50 -0.50 0.25 1.00
usD 0.00-0.25 0.00-0.25 1.50-1.75 2.50-2.75 3.00-3.25
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 %)

2020 2021 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.58 -0.15 0.73 1.50 1.40
EUR (Germany) -0.57 -0.18 1.14 1.80 1.60
usD 0.91 1.51 2.76 3.50 3.20
JPY 0.02 0.07 0.25 0.30 0.50
Cours de change (Fin d‘année)

2020 2021 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
EUR/CHF 1.08 1.04 0.99 1.00 0.98
USD/CHF 0.89 0.91 0.97 0.95 0.91
JPY/CHF (x 100) 0.86 0.79 0.72 0.72 0.74
EUR/USD 1.22 1.14 1.02 1.05 1.08
GBP/CHF 1.21 1.23 1.15 1.22 1.24
Matiéres premiéres (Fin d'année)

2020 2021 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
Pétrole brut (USD/baril) 52 78 105 105 20
Or (USD/once) 1898 1829 1761 1950 2000

*06.07.2022
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Prévisions Raiffeisen (II)

SUISSE — PREVISIONS DETAILLEES

2018 2019 2020 2021 Prévision Prévision
2022 2023
PIB, réel, évolution en % 29 1.2 -2.5 3.7 2.2 1.5
Consommation des ménages 0.6 1.4 -3.7 2.7 3.2 0.9
Consommation publique 1.0 0.7 3.5 2.7 3.0 -0.1
Dépenses de biens d'équipement 2.1 1.3 -2.5 4.0 0.9 2.3
Investissements dans le batiment 0.1 -0.8 -0.5 1.2 -1.0 0.6
Exportations 4.9 1.5 -6.0 11.2 4.7 3.8
Importations 3.5 2.3 -7.8 54 8.9 3.8
Taux de chomage en % 2.6 23 3.2 3.0 23 2.1
Inflation en % 0.9 0.4 -0.7 -0.6 2.5 1.5
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