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1 Veritication des previsions de

I'année précédente




Rétrospective des previsions de |'année précéedente

* Prévisions de croissance «au moins 2%p» (résultat prévisionnel 2,5%) J

«  Prévision d'inflation 0,6%, valeur effective: 0,9% (énoncé: «les prix restent stables») ./

e Prévision du cours de I'euro 1.20 EUR / CHF, valeur effective: 1.13 ~
(1.20 a été atteint en mai)

* Les taux d'intérét a court terme restent inchangés a -0,75% J
(valeur effective: -0,75%)

* Les taux d'intérét a long terme a 0,5% (valeur effective: -0,3%)

* Aucune bulle ne va éclater sur le marché immobilier

<<

La volatilité va augmenter sur les marchés boursiers J
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2 Contexte geopolitique et global




Des enjeux qui changent

Economie

ondiale
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L ‘horizon s'assombrit

La Suisse au sommet (indice des directeurs d'achat — secteur manufacturier)

__
mmm 01 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Suisse 60. 0_ 60.3 63.6 624 616 61 .9- 59.7 57.4 57.7 57.8
Zone euro 51.8 52.2 525 574 596 586 566 56.2 555 549 551 546 532 520 518 514
USA 55,6 514 515 574 591 608 593 573 587 602 581 613 598 57.7 593 541
Allemagne 524 52.1 53.2 594 61.1 606 582 581 569 559 569 559 537 522 516 515
France 49.0 496 498 55.2 584 559 537 538 544 525 533 535 525 51.2 508 497
Italie 514 53.7 523 56.0 59.0 56.8 55.1 535 527 533 515 50.1 50.0 49.2- 49.2
Espagne 53.2 536 532 548 552 560 548 544 534 534 529 530 514 518 526 51.1
Japon 528 514 498 529 548 54.1 531 538 528 53.0 523 525 525 529 522 524
BRIC 50.1 - 49.1 509 51.7 520 515 515 509 510 508 508 50.7 511 51.8 513

Sources: Bloomberg, Raiffeisen Research
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Les bourses en savent-elles plus?

Performance 2018* «Je ne sais pas, que je ne sais rien»
6%
Nasdaq -4% 4%
Dow Jones -6% 2%
SMI -10% 0%
Nikkei -12% o,
FTSE 10 -12%
Hang Seng (HK) -14% 4%
Euro Stoxx 50 -14% 6%
DAX -18% 8%
CSI 300 (Chine) -25% 10%

78 82 8 90 94 98 02 06 10 14 18

*en monnaie locale, sans considération des dividendes ) i
Récessions

—— Moyenne glissante (a 6 mois) des rendements mensuels du S&P 500

Sources: Bloomberg, Raiffeisen Research
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USA — Le moteur fonctionne-t-il encore?

Politique fiscale procyclique
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La courbe de taux ameéricaine avant l'inversion
(taux d'intérét en début d'année)
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Sources: Bloomberg, Raiffeisen Research
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2016 2017 2018p 2019p
PIB 1.5% 2.3% 2.8% 2.2%
Inflation 1.3% 2.1% 2.4% 2.2%
Taux de chomage 4.9% 4.4% 3.9% 3.6%

* L'économie américaine reste toujours robuste,
grace notamment a la politique fiscale expansive.
Dans les phases de croissance économique, le
déficit budgétaire n'a jamais été aussi éleve (4%
du PIB en 2018).

Mais la peur d'un ralentissement notable de la
croissance augmente. Le rendement a 10 ans a
baissé de 3,2% a 2,6% malgré les neuf hausses de
taux par la Fed.

Nous n'attendons pas (encore) de récession.
Dans I'économie réelle, contrairement a avant la
crise immobiliere de 2007 / 2008, on ne constate
aucune exagération. Celles-ci se voient plutot cette
fois-ci sur les marchés financiers, ce qui constitue
également un risque potentiel pour I'économie.
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La Chine préoccupe de nouveau les marcheés financiers
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Suisse Allemagne Japon USA

Sources: Bloomberg, Raiffeisen Research
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2016 2017 2018p 2019p
PIB 6.7% 6.9% 6.6% 5.9%
Inflation 2.0% 1.6% 2.1% 2.4%

Les exportations de la Chine vers les USA se montent a
plus de 500 mia d'USD dont la moitié est désormais
soumise a des droits de douane (25% de droits sur
50 mia et 10% de droits sur 200 mia d'USD). Une
nouvelle escalade de la situation n'est pas exclue.

Dans le cas des marchandises qui sont concernées par
les droits de douane, la dynamique d'exportation
s'est nettement ralentie récemment et les
entreprises chinoises font état d'un recul des
commandes a I'exportation. Il se dessine ainsi
également une baisse des exportations totales.

La Chine est moins dépendante de ses exportations
que ce qui a été considéré jusqu'ici. Le pays est
confronté a d'autres chantiers, parallelement a la
guerre commerciale. La misérable évolution du
marché des actions témoigne d’'un climat de défiance
envers le gouvernement. En outre, la bulle du crédit
devient toujours plus importante. Avec 300% du PIB,
I'endettement total est presque aussi important qu'aux
USA et dans la zone euro (350%) et ce, en méme
temps, avec un niveau de richesse nettement inférieur.
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La zone euro est-elle stabilisée?

La décennie perdue de I'Europe
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2016 2017 2018p 2019p
PIB 1.8% 2.4% 1.9% 1.5%
Inflation 0.2% 1.5% 1.7% 1.6%
Taux de chémage  10.0% 9.1% 8.3% 7.9%

Dix ans apres |'apparition de la crise financiere, on peut
faire le constat que la zone euro a perdu une décennie.

Dans certains pays, dont le Portugal et I'lrlande, le taux de
chdémage est certes revenu au niveau d'avant la crise, voire
en-dessous. En Espagne, en Italie mais aussi en France,
le marché de I'emploi se trouve toujours dans une
situation difficile. A part |I'Allemagne, pratiquement
aucun pays n'a utilisé la croissance économique pour
remettre a flot les finances de I'Etat. Les critéres de
Maastricht sont devenus une farce.

Les indicateurs avancés, en particulier les indices des
directeurs d'achat, se sont nettement détériorés
dernierement. C'est également une menace pour l'industrie
suisse.

Cette année, une premiere hausse des taux par la BCE est
attendue. Nous sommes toutefois toujours d'avis que la
BNS ne peut pas compter obtenir une réassurance. La
différence d'intérét n'est qu'un argument sans envergure.
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portance du Japon pour |I'économie mondiale
nue

2016 2017 2018p 2019p

PIB 0.9% 1.7% 1.1% 0.9%
Inflation -0.1% 0.5% 1.0% 1.1%

Au T3 2018, la croissance négative de -0,3%
par rapport au trimestre précédent a surpris par
ses contributions négatives a la croissance.
Les exportations et les investissements ont affiché
une dynamique nettement plus faible.

Les conflits commerciaux mondiaux et la forte
monnaie pesent sur la croissance.

La croissance du PIB par habitant a continué
d'augmenter en raison du recul de la population.
Mais la production économique absolue accuse
un retard considérable par rapport aux autres
pays industrialisés.

Le Japon ne contribue par conséquent que tres
peu a la croissance mondiale et rien ne changera
en 2019 — malgré la poursuite de la politique
monétaire toujours ultra accommodante.
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3 Suisse: bilan mitigé de |'essor

economigque




Dépendance toujours forte au secteur pharmaceutique

Secteurs avec un solde positif de la balance commerciale

Solde de la balance commerciale par secteur

(en mia CHF)
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Sources: OFS, Raiffeisen Research
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(en % du PIB)
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L'industrie a tout juste recupére

Exportations, indexées (1999 = 100) Evolution des exportations (T3 2018 par rapport au T2 2008)

200
= Total des exportations

170 Pharma
160 Alimentaire
150 X r‘ Montres
V Textiles
140 Chimie
130 Electronique
120 Métal
Plastique & verre
110 .
Machines
100 \J Véhicules
20 Bois, papier et imprimerie
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 Divers
Exportations par secteur, indexé (T2 2008 = 100)
Total Pharma Total ex. Pharma Montres Machines Chimie Métal
Eté 2008 100 100 100 100 100 100 100
Basculement fin 2009 85.4 96.3 81.2 88.6 70.3 78.5 66.4
Avant le choc du franc 99.0 115.5 92.6 116.7 74.5 78.4 75.4
Basculement fin 2015 91.1 116.4 81.2 99.9 64.2 72.4 68.2

Aujourd'hui (T3 2018)  101.1 88.3 104.1 86.9

190 )
Total des exportations hors pharma Total des exportations

180 Total des exportations hors -4'537 -12%
pharmaceutique

+5'104
+452
+390
-2
-623
-526
-852
-351
-2'494
-700
-643
+812

+34%
+24%
+4%
0%
-13%
-19%
-20%
-23%
-33%
-36%
-55%
+38%

Electronique Alimentaire

100

90.8 1
77.4 1
72.9 1

100

03.5

23.9
8

80.7 @
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La croissance de I'emploi n'est pas homogene

Total
Secteur manufacturier

Santé et services sociaux

Commerce de détail et de gros
Services indépendants et techniques
Autres services économiques
Education et enseignement
Hotellerie-Restauration
Administration publique

Reste (notamment les services)

15 08.01.2019

1991

3'354'264
787'393
260'959
563'026
198'752

88'454
141'200
224'493
121'198
968'789
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Part en %

23%
8%
17%
6%
3%
4%
7%
4%
29%

2018

3'953'043
623'483
513'888
511'535
352'003
243'103
225'857
192'645
162'280

1'128'249

Part en %

16%
13%
13%
9%
6%
6%
5%
4%
29%

Evolution depuis 1991

absolu en %
598'778 18%
-163'910 -21%
252'929 97%
-51'492 -9%
153251 77%
154'649 175%
84'657 60%
-31'848 -14%
41'082 34%
159'459 16%

Sources: OFS, Raiffeisen Research RAI F F E I S E N



Le tourisme a pu en profiter, le commerce de détail non

116

114

112

110

108

106

104

102

100

98

96

94

92

16

2008

08.01.2019

2009 2010 2011 2012

= CA du commerce de détail, réel

Raiffeisen Suisse | Conférence sur les prévisions pour 2019

2013

Nuitées

2014

2015 2016 2017

PIB réel

Sources: OFS, Raiffeisen Research

2018

RAIFFEISEN



4 Marche de I'immobilier




Atterrissage en douceur dans le segment de la proprieté
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Logements en propriéte: des prix records, les
avertissements en sourdine

1.

Les taux bas garantissent certes une capacité financiere effective, mais la capacité
financiere indicative et les reglementations plus séveres empéchent cependant I'acces a
la propriété du logement a la plupart des gens.

L'offre a réagi. Les acquisitions nettes de nouveaux objets en propriété se situent
désormais nettement en-dessous des niveaux records.

Le segment haut de gamme du marché du logement en propriété montre des signes de
ralentissement depuis longtemps, la demande évoluant fortement vers des
emplacements moins onéreux.

Les renoncements sous toutes leurs formes de la part de propriétaires potentiels sont
courants de nos jours.

La forte croissance de |'offre sur le marché des logements locatifs meéne a une détente,
mais pas la ou les logements sont les plus recherchés.

Conclusion

I'atterrissage en douceur du marché du logement en propriété a
toujours été notre scénario principal et il est définitivement en cours.
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Les logements locatifs font les gros titres

A News Sport Meinung Politik

L BT S  Bau: So viele neue Leerstande wie seit 20 Jahren nicht mehr

People Leben Digital

Grosse einer Geisterstadt

Soviele neue Leerstande
wie seit 20 Jahren nicht
mehr

START AARGAU SCHWEIZ AUSLAND WIRTSCHAFT SPORT

WOHNUNGSMARKT AARGAU

Alles da, nur die Menschen
fehlen — Reportage aus dem
| Geisterquartier
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Uber 72'000 leere Wohnungen in der
Schweiz

Die Grossbank CS zieht in ihrer neusten Studie Vergleiche mit den|{Butterbergen in der
Landwirtschaft der 8oer-Jahre.

Handelszeitung

Auf diese zwdIf Manager Wenden sich Anleger von
soliten Sie 2019 achten Schweizer Aktien ab?

Prognosen filr 2019: «Der Ermotti und Spuhler im

grosse Crash an den Gesprich: «Die Schweiz
Borsen... muss...
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So gravierend ist der Wohnungsleerstand

O Login FINANZ und
WIRTSCHAFT

Suche gesponsert von “
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— Home Unternehmen Mairkte Meinungen Blogs Dossiers Borsendaten

MEINUNGEN

Hohes Schadenpotenzial

Es werden immer mehr Wohnungen/auf Halde gebaut. Ein Kommentar von FuW-Redaktor Peter Morf.
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NLV n'est «qu'un» indicateur

Nombre de Croissance de la Croissance de la ..
. . Autorisations de
logements population population :
\ \ construire
vacants (a court terme) (a long terme)

Au (SG) 4.92% 1.06% 1.21% 1.80%
Buchs (AQG) 4.91% 0.14% 2.40% 0.81%
Kusnacht (ZH) 4.26% 0.80% 0.83% 0.28%
Obfelden 4.24% 4.20% 1.43% 0.35%
Aarburg 4.20% 2.65% 1.96% 0.00%
Suisse 1.62% 0.77% 1.15% 0.61%

21 08.01.2019 Raiffeisen Suisse | Conférence sur les prévisions pour 2019

Sources: OFS, Documedia, Raiffeisen
Research
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Indicateurs supplementaires

Indicateurs de I'offre

m Taux de |'offre (relatif / absolu)

m Demandes de permis de construire (relatif / absolu)
m Autorisation de construire (relatif / absolu)

m Projets de construction (relatif / absolu)

m Changements respectifs

Indicateurs de la demande

= Nombre d'abonnements de recherche

m Croissance attendue de la population

m Mesure de la prospérité (revenu, patrimoine)

Indicateurs de performance du marché

m Durée de publication

= Niveau des loyers ou écart entre nouveau et ancien
m Dynamique de la croissance des loyers

m Nombre de logements vacants
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Logements locatifs: mise en garde généralisée

1. Un chiffre de logements vacants a mis en émoi les acteurs du marché.

2. On peut interpréter le taux de 1,6% (il est en fait plutot a 2%) aussi autrement: la forte croissance
de I'offre sur le marché des logements locatifs mene a une détente, mais pas la ou les logements
sont les plus recherchés.

3. Toutefois, la production de logements locatifs s'adapte déja a la modification des conditions de
marché. Les demandes de permis de construire sont globalement en recul, y compris la réserve de
travail dans le secteur principal de la construction.

4. Dans de nombreuses communes, le nombre de logements vacants a atteint des valeurs critiques en
ce qui concerne les logements locatifs, ce qui rend I'absorption difficile et crée une concurrence sans
merci.

5. Les rendements de départ sur le marché du logement marquent certes de nouveaux plus bas
historiques, mais la marge de rendement reste le vrai facteur décisif pour les investisseurs
institutionnels.

6. Le marché est dominé par une rationalité lucide et non par la cupidité spéculative,

7. La majorité d’entre eux sont des investisseurs professionnels qui peuvent tout a fait supporter un
certain pourcentage de vacance. Une croissance de 2% de taux de vacance implique une baisse de
rendement de 3,4 points de base!

Conclusion
I'atterrissage en douceur du marché des logements locatifs est en cours et s’accompagne

de risques (offre excédentaire, acteurs non professionnels sur le marché, ou mauvaise
interprétation des signaux du marché), mais il convient de les évaluer de maniere
différenciée.
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Le vrai moteur des prix est la politique monétaire
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5 Problematique du taux de change




Les taux d'intérét négatifs n'ont pas suffi a eux seuls
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Effets secondaires des instruments de politique
monetaire
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Réserves de change de la BNS

Total: 813 mia CHF

EUR: 39%
USD: 36%
JPY: 8%
GBP:7%
Autres*: 7%
CAD: 3*

163 mia
(20%)

553 mia (68%)

*principalement AUD, CNY, HKD,
DKK, KRW, SEK et SGD

= Obligations
Actions
»Obligations d'entreprise, Covered Bonds

Sources: Bloomberg, BNS, Raiffeisen Research
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La différence d'intérét explique de moins en moins la
force du franc
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Sources: Bloomberg, Raiffeisen Suisse
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6 Prévisions




Prévisions détaillées

2014 2015 2016 2017 2018

PIB réel, variation en %

Consommation privée 2.6 1.3 1.7 1.5 1.2 1.0 0.9

Consommation publique 2.3 2.2 1.1 1.2 0.9 1.0 0.8

Investissements en biens d'équipement -1.0 2.8 2.8 5.3 4.6 2.9 1.5
Investissements dans la construction 3.3 3.1 1.5 0.4 1.3 1.2 0.5
Exportations 0.0 5.2 2.4 7.0 3.8 1.4 0.6

Importations 1.5 3.3 2.8 4.7 4.2 2.1 1.3

Taux de chomage en % 3.2 3.0 3.2 3.3 3.2 2.6 2.6

Inflation en %

2015 2016 2017 2018 in 12M

Libor a 3 mois  0.00 -0.73 -0.75 -0.75 -0.75

10 ans 0.00 -0.18 -0.15 -0.30 -0.10
Taux de change 2015 2016 2017 2018 in 12M
EUR/CHF 1.09 1.07 1.17 1.13 1.09

USD/CHF 1.00 1.02 0.98 0.98 0.96
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