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L'euro a baissé de 4,6% par rapport au franc suisse durant I'année écoulée. En décembre, il a évolué
dans une fourchette étroite entre 0.9825 et 0.9923. La parité semble désormais constituer une résis-
tance importante. Le fait que la Banque centrale européenne (BCE) ait augmenté son taux directeur de
50 points de base en décembre n’a pas affecté la monnaie unique. En outre, les perspectives pour 2023
sont loin d'étre roses, le risque de récession ayant en effet augmenté en raison du ralentissement éco-
nomique et de la hausse des taux d'intérét. Nous nous attendons donc a un euro plus faible sur un hori-
zon a 12 mois.

9 USD/CHF

La politique monétaire de la Réserve fédérale américaine (Fed) reste restrictive, méme si le rythme de-
vrait ralentir quelque peu. Bien que le pic de I'inflation soit probablement derriere nous, le taux actuel
est toujours nettement supérieur a I'objectif a long terme des autorités monétaires. Le cours du billet
vert a par conséquent baissé de 2,2% par rapport au franc en décembre, passant de 0.9457 a 0.9245.
Cependant, étant donné que I'économie américaine se montre robuste et que la différence d'intérét
plaide en faveur de la monnaie américaine, nous prévoyons que le dollar américain s'apprécie de nou-
veau légerement au cours de I'année.

@ EUR/USD

L'euro a augmenté de 2,9% par rapport au dollar américain en décembre, affichant 1.0705 a la fin de
I'année. Dans la mesure ou I'évolution de la conjoncture de la zone euro est — a maints égards — a la
traine par rapport a I'économie américaine, nous ne prévoyons toutefois pas de reprise durable de
I'euro. L'évolution future de I'inflation en Europe est trop incertaine; il s'avere difficile d’augmenter les
taux sans pour autant étouffer I'économie. La perspective d'une récession technique — soit deux tri-
mestres consécutifs avec une croissance économique négative — est certes largement attendue par le
marché, mais devrait néanmoins exercer une pression baissiere sur le cours de I'euro.

@ GBP/CHF

L'inflation élevée, les revendications salariales et les greves pésent sur I'économique britannique, et
donc sur la monnaie. En raison de ces incertitudes, la livre sterling a diminué de 1,9% par rapport au
franc en décembre. Le taux d'inflation se maintient au-dessus de 10% et ne montre actuellement
aucun signe de faiblesse. La balle est donc dans le camp du nouveau gouvernement. La livre sterling
devrait connaitre une reprise qu’une fois que ce dernier aura fourni des résultats. En attendant, elle
reste volatile. En raison de la sous-évaluation chronique, nous tablons néanmoins sur une apprécia-
tion du cours GBP / CHF vers 1.20 en cours d'année.

9 JPY/CHF*

La perspective d'une politique monétaire plus rigoureuse a renforcé le yen japonais en décembre. Un
contrdle moins strict de la courbe des taux devrait continuer a stimuler le yen I'année prochaine. |l
est fort possible qu’apres cette mesure, les investisseurs japonais rapatrient au moins une partie de
leurs fonds investis a I'étranger. Sur un horizon a 12 mois, nous nous attendons a une appréciation
du cours JPY / CHF a 0.74. La différence d'intérét par rapport a d'autres monnaies s'oppose cepen-
dant toujours au yen japonais. Celui-ci ne pourra se défaire de sa sous-évaluation qu’une fois que la
Bank of Japan (BoJ) aura durci durablement sa politique monétaire.

* multiplié par 100
Sources: Bloomberg, Raiffeisen Suisse CIO Office et Economic Research
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Mentions légales
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Les éventuels commissions et colits prélevés lors de I'émission et le rachat des parts n’ont pas été pris en considération dans le calcul des données de performance présentées.
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