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L'euro s'est réecemment caractérisé par sa volatilité: il a en effet oscillé entre 1.03 et 1.05 franc. Le
24 janvier, a 1.0302 franc, il a temporairement affiché son niveau le plus bas depuis prées de sept
ans. La dette publique élevée de certains Etats membres, la différence d'inflation croissante avec la
Suisse et I'aggravation du conflit en Ukraine se répercutent négativement sur la monnaie unique eu-
ropéenne. La seule lueur d’espoir est la reprise conjoncturelle en cours. Pendant ce temps, la Banque
nationale suisse (BNS) n’est pas disposée a resserrer sa politique monétaire. Nous ne voyons donc
aucun besoin de modifier les prévisions EUR / CHF.

9 USD/CHF

Le dollar US est placé sous le signe de la politique monétaire de la Réserve fédérale américaine qui
sera plus restrictive a I'avenir. Soutenu par les déclarations «agressives» de son président Jerome Po-
well dans le cadre de la derniére réunion du FOMC, le billet vert a grimpé a plus de 0.93 franc a fin
janvier. Cependant, au vu de l'inflation persistante et de I'immense dette publique, nous ne considé-
rons pas cette hausse comme durable. L'augmentation de la volatilité sur le marché face aux incerti-
tudes monétaires et géopolitiques devrait a nouveau stimuler la demande du franc suisse a I'avenir.
Nous voyons donc la paire USD / CHF a un niveau légérement plus bas pour I'année.

@ EUR/USD

A la fin janvier, le cours EUR / USD a temporairement chuté a 1.1123 — le niveau le plus bas depuis
I'été 2020. En termes d'analyse technique, il affiche 4,5% de moins que sa moyenne mobile de 200
jours. La faiblesse de I'euro est principalement due a la perspective d'une hausse des taux d'intérét
américains et a la menace d’escalade du conflit ukrainien. Cependant, du cété de I'euro, beaucoup
d’éléments négatifs devraient étre déja intégrés au taux de change. L'inflation élevée et le probléme
de la dette américaine s’opposent également a une nouvelle appréciation du billet vert. Nous atten-
dons donc un maintien a un niveau stable de la paire de devises pour les mois a venir.

@ GBP/CHF

La Bank of England (BoE) est la premiére grande banque centrale a avoir augmenté les taux d'intérét
en décembre dernier. Il faut s'attendre a ce que I'institut d’émission britannique procéde déja une
autre hausse des taux pour la réunion de février. En conséquence, la livre sterling s’est battue pour
revenir a 1.25 franc en début année. Le différentiel de taux positif par rapport au franc suisse devrait
également soutenir la livre sterling a I'avenir. Cependant, les conséquences économiques du Brexit
se font sentir. Dans ce contexte, le cours GBP / CHF devrait maintenir son niveau a 1.26 sur un hori-
zon de 3 mois, et a 1.25 sur un horizon de 12 mois.

9 JPY/CHF*

La Banque du Japon (BoJ) a relevé ses prévisions d'inflation pour le nouvel exercice (a partir d'avril
2022) de 0,9% a 1,1%. Toutefois, I'institut d’émission de Tokyo maintient sa politique monétaire ex-
pansionniste en raison de la forte remontée des contaminations au coronavirus. En outre, I'objectif
de I'inflation de 2% est encore loin d'étre atteint. Le yen japonais s'est entretemps stabilisé entre
0.80 et 0.81 franc. le différentiel de taux positif et sa forte sous-évaluation par rapport au franc
suisse devraient soutenir durablement la valeur japonaise. Nous nous attendons donc a une légere
progression du cours JPY / CHF sur 12 mois.

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