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Selon Thomas Jordan, le directeur de la Banque nationale suisse (BNS), la hausse de I'inflation est
avant tout un phénomene temporaire, les autorités monétaires ne voient donc aucune nécessité
d’agir sur le plan monétaire a I'heure actuelle. Une hausse des taux d'intérét en Suisse ne se concré-
tisera probablement pas avant début 2023. La BNS se réserve toutefois le droit d'affaiblir le franc en
intervenant de maniére ciblée sur le marché des devises. Entretemps, I'euro continue de souffrir de la
guerre en Ukraine, de la forte inflation et de la dégradation de I'environnement conjoncturel. La pa-
rité EUR / CHF n’est donc plus qu’'une question de temps, selon nous.

9 USD/CHF

Le billet vert se renchérit, en raison de la politique monétaire plus restrictive de la Fed et le creuse-
ment de la différence d'intérét, grimpant jusqu’a 0.9757 franc en avril dernier. Toutefois, le dollar
devrait avoir largement épuisé son potentiel haussier, compte tenu de la dette publique croissante
aux USA, du ralentissement de la dynamique économique et de I'inflation nettement plus élevée
qu’en Suisse. Nous tablons donc sur un affaiblissement sensible a moyen terme, aprés un renchéris-
sement ces derniéres semaines, et prévoyons un cours USD / CHF a 0.94 sur 3 mois, et a 0.89 sur 12
mois.

@ EUR/USD

L'euro a temporairement atteint 1.0474 dollar US en avril dernier - un niveau inégalé depuis janvier
2017. L'augmentation des risques de stagflation et le comportement nettement plus «agressif» de la
Fed par rapport a la Banque centrale européenne (BCE) font souffler un vent contraire. Selon nous,
le cours de I'EUR/USD devrait avoir légérement dépassé la limite inférieure. Par ailleurs, le billet vert
se voit, lui aussi, confronté au probléme de I'endettement non résolu aux USA. Nous avons donc
revu a la baisse notre horizon sur 3 mois, a 1.10 et tablons sur un cours EUR / USD inchangé a 1.14
d’ici la fin de I'année.

@ GBP/CHF

Le cours GBP / CHF tend a stagner et oscille entre 1.20 et 1.25. La hausse incessante de I'inflation en
Grande-Bretagne (+7% en mars) et le ralentissement de la dynamique conjoncturelle pésent sur la
livre sterling, soutenue par la politique monétaire, par rapport a son homologue suisse: en effet, la
Bank of England (BoE) devrait relever les taux d'intérét de 25 points de base a 1% début mai - la
quatriéme hausse consécutive du taux d’intérét; en méme temps, le taux directeur atteindrait son
plus haut niveau depuis février 2009. Dans ce contexte, nous maintenons nos prévisions.

9 JPY/CHF*

Lors de sa derniére réunion, la Bank of Japan (BoJ) a réaffirmé sa détermination a ne pas laisser les
taux d'intérét augmenter malgré une inflation nettement plus élevée, I'objectif a court terme demeu-
rant a -0,1% et le rendement cible des obligations d’Etat sur 10 ans a 0%. L'écart croissant des taux
d’intérét par rapport a I'étranger signifie des vents contraires massifs pour le yen, qui, en avril non
plus, n"a su mettre fin a sa dépréciation depuis I'été 2020. Or, a nos yeux, la forte sous-évaluation
par rapport au franc suisse redonnera un peu d'élan au yen a moyen terme, c’est pourquoi nous ta-
blons sur un cours a 0.78 d'ici la fin de I'année.

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