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Check conjoncturel

Les banques centrales ne constatent pas encore d’avancées suffisantes dans la lutte contre I'inflation. C’'est pourquoi,
a I'heure actuelle, nous prédisons des taux un peu plus élevés et en tous cas plus longs. La BNS non plus n’est pas
encore satisfaite et envisage, notamment a cause de la pression persistante sur les prix a I'étranger, une nouvelle
hausse des taux. Le ciel conjoncturel s’est récemment de nouveau nettement assombri. Et la tendance baissiére en
matiére d’anticipations des prix des entreprises se poursuit a vaste échelle. Nous estimons donc que les chances ne
sont pas mauvaises que la multiplication du nombre de preuves du revirement durable de la tendance des prix d’ici
I'automne n’imposera pas forcément un nouveau relévement des taux.

GRAPHIQUE DU MOIS : MONTAGNES RUSSES DU COURS DES MATIERES PREMIERES

Prix des matieres premiéres, notations actuelles juin 2023 par rapport au niveau d'avant la pandémie 2019 et par rapport a la

phase de prix élevés des 2022 en %
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La pandémie a fortement déséquilibré I'offre et la demande
de biens. Cet effet a encore été renforcé par la guerre en
Ukraine, entrainant surtout le cours du gaz vers de nouveaux
sommets.

Or, les goulets d'étranglement se réduisent de plus en plus
rapidement ces derniers mois. L'équilibre entre offre et de-
mande s’est de nouveau stabilisée dans de nombreux do-
maines et dans certains cas, tend méme vers I'excédent de
I'offre. L'affaiblissement de I'activité de construction a par
exemple de nouveau fait baisser les prix du bois de construc-
tion sous le niveau d'avant la pandémie. Certes, a l'instar de
nombreuses autres matiéres premieres, le marché majeur du
pétrole affiche des cours encore sensiblement inférieurs aux
niveaux d'avant la crise. Les valeurs record de |'année écou-
|ée sont indéniablement derriére nous. Malgré la restriction
momentanée de |'offre par I'Arabie Saoudite, I'assombrisse-
ment des perspectives conjoncturelles a de nouveau fait

baisser le prix du baril. L'évolution des prix européens du gaz
est particulierement impressionnante. Certes, le gaz codte
toujours a peu prés le double de 2019, mais prées de 80% de
moins que l'année derniére. Seuls quelques rares biens
comme le cacao sortent du lot, en régle générale en raison
de conditions météorologiques défavorables.

En raison de la demande solide et d'un carnet de com-
mandes bien garni, il n'y avait jusqu’a présent pas de pres-
sion trop forte pour les entreprises de répercuter (entiére-
ment) la correction massive des prix aux consommateurs
finaux. Toutefois, avec I'effritement de la demande de biens
et les stocks tres bien remplis, le pouvoir de fixation des prix
baisse progressivement. Méme les hausses des salaires de-
vraient peser de plus en plus sur les marges sans trop forte-
ment faire grimper les prix. Ainsi, I'inflation des prix a la con-
sommation devrait lentement mais sirement s"apaiser.
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Conjoncture

ENTREE DE COMMANDES

Sondages aupres des directeurs d'achat (PMls) de I'industrie
manufacturiére ; Entrée de commandes
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MARCHE SUISSE DU TRAVAIL

Sondages aupres des directeurs d’achat, composante emploi
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PRIX A LA CONSOMMATION

En % par rapport a I'année précédente
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Les carnets de commande en baisse

L'industrie européenne a étonnamment bien amorti la hausse des
colts de I'énergie. L'effondrement a pu étre évité grace a I'apai-
sement de la situation d'approvisionnement. A cela s'ajoute le
soutien apporté par la réduction des goulets d’étranglement a
echelle mondiale. C'est pourquoi, en dépit des craintes, |'écono-
mie de la zone euro n'est pas tombée dans une profonde réces-
sion, mais a « seulement » stagné. En Suisse au 1¢ T23, malgré
une pause dans le secteur pharmaceutique, apres trois trimestres
négatifs, I'industrie a méme apporté une contribution modérée a
la croissance.

Toutefois, récemment, les perspectives se sont de nouveau net-
tement assombries. La tendance baissiere des entrées de com-
mande qui a persisté pendant des mois a de nouveau accéléré
avant I'été. La demande de biens qui s'est affaiblie avec I'effrite-
ment de la reprise post-Covid, les impulsions bien moins fortes
gu'attendu de la réouverture de I'économie de la Chine et la
hausse des taux font que les attentes commerciales dans I'indus-
trie sont de plus en plus pessimistes. Les confortables réserves de
travail fondent relativement vite. En Allemagne, dans le cadre de
I'enquéte Ifo du climat des affaires, de nombreux fabricants esti-
maient que leur niveau de commande en juin était de nouveau
trop faible.

Pouvoir d’achat en berne

Un regain de vents contraires s'observe par le biais d'une évalua-
tion nettement moins optimiste de la situation dans le secteur des
services. Selon les entreprises, les pertes élevées de pouvoir
d’achat dus a I'inflation I'an passé entraineront une baisse conti-
nue de la disposition des ménages privés a dépenser. L'inflation
a certes dépassé son zénith, mais en paralléle, les excédents
d’épargne accumulés lors de la pandémie s’amenuisent aussi. En
outre, le marché du travail n’est plus aussi florissant. En Suisse
aussi, c'est avant tout I'industrie manufacturiére qui ne veut plus
embaucher. Toutefois, chez nous, les perspectives de consomma-
tion demeurent stables en raison d’une inflation beaucoup plus
faible.

Regain de concurrence sur les prix

Avec la demande plus faible, la détente se poursuit du coté de
I'offre. Les frais d’approvisionnement chutent dans de nombreux
domaines. La baisse de la pression sur les prix est certes ralentie
par une conjoncture trés résistante, en particulier aux Etats-Unis,
mais le pipeline des prix se vide progressivement et la concurrence
sur les prix augmente de nouveau. En particulier les fabricants si-
gnalent entre-temps dans leur grande majorité, une baisse des
prix de vente. Mais dans les secteurs de prestations de services en
aval aussi, les anticipations de prix signalent avec un certain retard
une hausse plus modérée des prix. D'ailleurs la Suisse n'est pas
en reste. Le recul de l'inflation était ici aussi un peu plus prononcé
gu'attendu, attisé par les effets de base des prix de I'énergie. Or,
le taux d'inflation sous-jacente a aussi légérement baissé a 1,8%
pour le quatrieme mois successif.
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Taux

TAUX DIRECTEURS, EN %
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EMPRUNTS D’ETAT SUR DIX ANS, EN %

50 Prévisions

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0

-2.0
01/07 01710 01/13 01/16 01/19 01/22

CHF  e===FUR e USD

Source : Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

747 ) COURBE DES TAUX (ETAT : 06.07.23), EN %
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Frustration de la Fed

Lors de sa réunion de juin, la banque centrale américaine a fait
une pause apres dix hausses de taux successives. En méme temps,
elle s'est montrée plutét frustrée face aux progres treés lents en
termes de recul de la dynamique de prix sous-jacente. C'est pour-
quoi la pause ne devrait pas encore signifier la fin de la rationali-
sation. Les nouvelles anticipations de taux (« dots ») des membres
du Comité de politique monétaire, actualisées tous les trimestres,
qui en raison des données conjoncturelles solides et des effets
nettement moins négatifs qu'attendu du stress affronté par le
secteur des banques régionales américaines, envisagent méme de
baisser de 50 points de base de plus d'ici fin 2023. Les données
économiques robustes ont d'ailleurs également entrainé une cor-
rection des anticipations du marché. Sur les marchés des taux, on
ne s'attend actuellement plus au revirement rapide et appuyé du
cycle, ce qui maintient également les taux longs a un niveau plus
élevé.

La ligne d’arrivée se rapproche

Lors de sa derniére évaluation de la situation, la BCE n’a pas en-
core envisagé de pause, en raison des avancées encore insuffi-
santes au sein de la zone euro en termes de relachement de la
pression sur les prix. Les taux directeurs ont donc été relevés de
25 points de base supplémentaires. Le taux de dépdt s'éleve dé-
sormais a 3,5%. Par ailleurs, la présidente de la BCE, Christine
Lagarde, a quasiment annoncé un nouveau mouvement pour la
prochaine décision de taux fin juillet, sauf cas extrémes. Plusieurs
membres du Directoire de la BCE estiment que méme aprés la
pause estivale de nouvelles hausses seraient adaptées. D'ici |3, les
perspectives conjoncturelles de nouveau assombries ainsi que la
forte baisse des prix en amont apportent davantage de preuves
d’un revirement durable de la dynamique des prix, ce qui nous
amene a dire qu'il est toujours possible d’atteindre la ligne d"arri-
vée lors de la prochaine réunion.

La BNS reste prudente

Outre la fréquence des réunions, désormais trimestrielle, la BNS a
également réduit ses mouvements a 25 points de base en juin et
relevé son taux directeur a 1,75%. Elle a toutefois constaté une
nouvelle pression accrue sur les prix, en raison de la pression per-
sistante importée de |'étranger et des effets continus de second
tour. Les nouvelles prévisions d'inflation de la BNS se situent ainsi
|égérement au-dessus de la bande cible de 0 a 2%. Dans ce con-
texte, Thomas Jordan estime qu’un nouveau resserrement de la
politique monétaire est probable et qu’'un autre mouvement de
taux ne peut étre exclu.

Certes, septembre est encore loin. Et si les indicateurs anticipés
disent vrai et que I'apaisement global des prix se poursuit, la BNS
devrait, elle aussi, identifier de moindre risques de prix et ne pas
obligatoirement s'obstiner a relever les taux. En outre, le resser-
rement s'effectue aussi par les ventes de devises. Elles ont été
étendues a plus de 32 milliards de francs au premier trimestre.
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Branches suisses

CREDITS BANCAIRES AUX ENTREPRISES

Changement du volume d’encours, sur I'année précédente
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EXPORTATIONS

Moyenne mobile sur 3 mois, indexée (déc. 2019 = 100)
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La demande de crédit dans l'industrie est toujours robuste

La dynamique de croissance sur le marché suisse du crédit se re-
froidit. Le volume des crédits bancaires en cours aux entreprises
non financiéres a encore augmenté de prés de 3,5% en 2022.
Cette année, la croissance se situe a 2% par rapport a I'année
précédente, c'était également le cas en avril. L'octroi de crédit est
ainsi a la traine de la croissance du PIB nominal, qui au premier
trimestre a atteint pres de 4%. Dans certains secteurs, le volume
de credit est méme en recul et se situe toujours sous le niveau
d’avant la pandémie dans l'industrie hoteliere ou le négoce de
détail. Cela accroit le risque d'une baisse future de la création de
valeur sectorielle, comme récemment dans le commerce de dé-
tail. Dans I'industrie manufacturiére en revanche, la croissance du
crédit est restée élevée. Toutefois, il faut également s'attendre a
un refroidissement sur le reste de I'année. Car le revirement de
taux de la BNS a fait exploser les frais de financement des entre-
prises. En méme temps, I'environnement d’exportation difficile
devrait de plus en plus freiner la demande de crédit dans I'indus-
trie manufacturiére.

Ralentissement des exportations sur un vaste front

L'embellie des exportations de marchandises ne s'est pour I'ins-
tant par encore poursuivie cette année. Les exportateurs ont de
plus en plus de mal a imposer des hausses de prix aussi élevées
que I'année précédente. A cela s'ajoute que les activités stagnent
depuis un certain temps, de sorte que les réserves de travail
s'amenuisent. L'une des rares branches présentant une dyna-
mique d’exportation positive est I'industrie horlogere. Apres le ré-
sultat record de I'année passée, la croissance a |'export a encore
accéléré grace a la réouverture économique de la Chine. En re-
vanche, la plupart des autres branches ont récemment enregistré
un recul des ventes a I'export. Cela vaut surtout pour les petits
secteurs, structurellement faibles telles que I'industrie du textile,
du bois et du papier, qui I'année derniéere affichaient encore une
croissance supérieure a la moyenne et affrontent désormais des
vents contraires nettement plus forts.

Détérioration des perspectives d’emploi dans I'industrie

Dans ces secteurs, les perspectives d’emploi se sont récemment
le plus fortement détériorées. Selon les enquétes, de nombreuses
entreprises prévoient de réduire leurs effectifs au cours des pro-
chains mois. En regle générale, seules les industries pharmaceu-
tique et horlogeére et dans une moindre mesure la construction
mécanique affichent des prévisions d’embauche en hausse. Glo-
balement, I'emploi dans I'industrie manufacturiére devrait au
cours des prochains mois plutot baisser (cf. graphique). Cela ne
s'applique pas au secteur nettement plus vaste des prestations de
services. Les perspectives d’emploi y sont plus stables, de sorte
que d'ici la fin de I'année, le taux de chémage devrait au plus
légerement augmenter.

RAIFFEISEN

Economic Research



CHECK CONJONCTUREL | JUILLET 2023

Devises

PREVISIONS
1.20
1.10
1.00 095 095
° °
0.90
3M 12M
0.80 | ‘ e .
07/2021 07/2022 07/2023
1.05

085 : 3M 12M

07/2021 07/2022 07/2023
1.30

1.20

1.10

1.00

0.90 T — 1
0772021 07/2022 07/2023

U/‘W 1.20
1.20 115 °

[ ]
1.10

1.00 : —3M 12M
07/2021 07/2022 07/2023
0.90
0.85
0.80
A 0.74
0.75 v 072 .
°
0.70
0.65 "
3M 12M
060 . : N ,
07/2021 07/2022 07/2023

* multiplié par 100
Sources: Bloomberg, Raiffeisen Suisse CIO Office et
Economic Research

EUR/CHF

En juin, I'euro a (pour le moment) stoppé sa récente évolution a la baisse. Il en résultait une
hausse de cours de 0,5% par rapport au franc suisse a la fin du mois. La monnaie unique a
profité notamment de la rhétorique «dure» de la BCE. En effet, la présidente Christine Lagarde
a annoncé lors du forum de politique monétaire au Portugal qu'elle ne voyait pas encore la fin
du cycle de hausse des taux d'intérét. Toutefois, la tendance a moyen terme du cours de la
paire EUR/CHF devrait encore évoluer a la baisse. Les risques conjoncturels accrus et les taux
d’intérét réels relativement attractifs en Suisse plaident pour le franc. Par ailleurs, I'euro est
grevé par |I'hétérogénéité de ses Etats membres.

USD/CHF

La politique monétaire restrictive laisse des traces dans la conjoncture aux USA, ce qui profite
au CHF. L'USD est donc tombé sous la barre de 0,90 franc le mois dernier. A notre avis, la Fed
relevera néanmoins de nouveau les taux d'un quart de point de pourcentage en juillet. En
revanche, la BNS devrait déja avoir atteint le pic de son cycle de resserrement. L'écart entre les
taux nominaux, qui s'est de nouveau creusé en raison de cette situation, devrait donner un peu
d’élan au billet vert sur une courte période. Sur I'année, nous tablons toutefois sur un maintien
a un niveau stable de la paire USD/CHF.

EUR/USD

En juin, le cours de la paire EUR/USD n'a une fois de plus pas réussi a franchir durablement le
seuil de résistance de 1,10 qui est déterminant sur le plan de I'analyse technique. La paire de
devises cotait environ 3% au-dessus de sa moyenne mobile a 200 jours. L'euro a notamment
été soutenu par la hausse des attentes en matiére de taux suite aux récentes déclarations de la
BCE. Cependant, une grande partie de ce soutien devrait déja étre intégrée aux cours. Nous
nous attendons a ce que les évolutions récessionnistes pesent plus fortement sur I'euro (en
raison de son caractére cyclique) que sur le dollar américain. Aussi, nos prévisions a 3 et a 12
mois sont-elles inchangées a 1,03 et a 1,06 respectivement.

GBP/CHF

La dette étatique de la Grande-Bretagne a franchi le niveau de son PIB annuel pour la premiére
fois depuis plus de 60 ans et la conjoncture y a stagné. Cela implique une baisse pour la livre
sterling qui doit faire face a I'écart nominal de taux d'intérét qui est significatif par rapport au
franc suisse. En raison de la forte inflation (mai: 8,7%), la BoE a de nouveau relevé les taux
directeurs de 50 points de base a 5% le mois précédent. Par conséquent, la paire de devises
GBP/CHF a poursuivi son évolution latérale en juin, initiée depuis I'automne 2022, malgré un
pic plurimensuel de 1,15. A moyen terme, la sous-valorisation chronique plaide toutefois pour
un renchérissement de la livre.

JPY/CHF*

L'inflation au Japon est passée de 3,5% a 3,2% en mai. Elle se situe ainsi pour le 14e mois
d’'affilée au-dessus de I'objectif des 2% de la BoJ. Malgré tout, les autorités monétaires
maintiennent leur politique expansionniste a ce jour. De la sorte, elles cherchent a stimuler
I'économie japonaise au moyen de crédits bon marché. Par ailleurs, le pays risquerait, en cas
de taux d'intérét plus élevés, de ne plus pouvoir faire face a son endettement massif. Le prix a
payer est un yen chroniquement faible qui est tombé en juin a un plancher historique de 0.6167
francs. En fin de compte, la BoJ n’arrivera guere a éviter un changement de stratégie
géopolitique. Nous nous attendons a un mouvement contraire du taux de change de la paire
JPY/CHF.
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Prévisions Raiffeisen (1)

CONJONCTURE

PIB (Croissance annuelle moyenne en %)

2020 2021 2022 Prévision 2023 Prévision 2024
Suisse -2.5 4.2 2.1 1.0 0.8
Zone euro -6.8 5.2 3.4 0.5 -0.1
Etats-Unis -2.8 5.9 2.1 1.0 0.5
Chine 2.3 8.1 3.0 5.0 4.5
Japon -4.8 1.9 1.1 1.0 1.0
Global (PPP) -3.0 6.2 3.4 2.4 2.3

Inflation (Moyenne annuelle en %)

2020 2021 2022 Prévision 2023 Prévision 2024
Suisse -0.7 0.6 2.8 2.5 1.4
Zone euro 0.3 2.6 8.4 5.5 2.0
Etats-Unis 1.2 4.7 8.0 4.0 2.5
Chine 2.5 0.9 2.0 1.5 2.0
Japon 0.0 -0.3 2.5 25 1.5

‘ .. MARCHES FINANCIERS

Taux directeurs (Fin d’année en %)

2021 2022 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.75 1.00 1.75 1.75 1.75
EUR -0.50 2.00 3.50 3.75 3.50
usbD 0.00-0.25 4.25-4.50 5.00-5.25 5.25-5.50 4.75-5.00
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00

Taux du marché des capitaux (Rendements des obligations d‘Etat a 10 ans ; fin d'année, rendement en %)

2021 2022 Actuel .* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.15 1.58 0.95 1.20 1.40
EUR (Allemagne) -0.18 2.57 2.52 2.70 2.80
usD 1.51 3.87 3.97 3.70 3.90
JPY 0.07 0.41 0.41 0.50 0.75
Cours de change (Fin d’année)

2021 2022 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
EUR/CHF 1.04 0.99 0.98 0.95 0.95
USD/CHF 0.91 0.92 0.90 0.92 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.62 0.72 0.74
EUR/USD 1.14 1.07 1.09 1.03 1.06
GBP/CHF 1.23 1.12 1.14 1.15 1.20
Matiéres premiéres (Fin d’année)

2021 2022 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
Pétrole brut (USD/baril) 78 86 76 80 80
Or (USD/once) 1829 1824 1919 2070 2000

*06.07.2023
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Prévisions Raiffeisen (II)

SUISSE — PREVISIONS DETAILLEES

2019 2020 2021 2022 Prévision 2023 Prévision 2024
PIB, réel, évolution en % 1.2 -2.5 4.2 2.1 1.0 0.8
Consommation des ménages 1.2 -4.2 1.7 4.0 1.9 0.8
Consommation publique 0.8 3.5 3.5 -0.5 -0.3 -0.2
Dépenses de biens d'équipement 1.8 -4.2 8.1 1.1 2.8 1.4
Investissements dans le batiment -0.9 -1.0 -3.0 -4.3 -1.5 0.5
Exportations 1.6 -5.0 10.9 4.1 5.2 2.1
Importations 2.8 -6.0 5.0 5.6 59 2.3
Taux de chémage en % 23 3.2 3.0 2.2 1.9 2.0
Inflation en % 0.4 -0.7 0.6 238 2.5 1.4
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Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposi-
tion uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne cons-
tituent ni une offre au sens juridique du terme, ni une incitation ou
une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de place-
ment. La présente publication ne constitue ni une annonce de co-
tation ni un prospectus d'émission au sens des articles 652a et
1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions
intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces pro-
duits. En raison de restrictions légales en vigueur dans certains
Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressor-
tissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des
produits décrits dans la présente publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil
en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des
investissements dans les placements décrits ici ne devraient avoir
lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen
minutieux des prospectus de vente contraignants. 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 pou-
voir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant,
Raiffeisen Suisse société coopérative ne garantit pas I'actualité,
|'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 con-
sécutifs) 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 inhé-
rents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse fi-
nanciere

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