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La Chine en plein bouleversement: le changement structurel lié à 
l'abandon des investissements massifs se déroule normalement jusqu‘ici

Evolution nominale par rapport à l'année précédente
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Sources: Datastream, Raiffeisen Research
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Chute du prix du pétrole: le revenu des pays producteurs s'écroule, or 
les consommateurs d'énergie économisent USD 2'000 mia par an

Solde budgétaire public des principaux pays exportateurs de pétrole en % du PIB
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Sources: FMI, Raiffeisen Research
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Vent en poupe pour la consommation des pays industrialisés grâce aux 
faibles prix des matières premières et à la fin (provisoire) de la politique 
d'austérité
Prix à la consommation en % par rapport à 

l’année précédente
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Sources: FMI, Raiffeisen Research

Impact fiscal p.a., en % du PIB 

(évolution du solde primaire structurel)
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Etats-Unis: la phase d'expansion actuelle entre déjà dans sa 7e année
mais elle est relativement peu dynamique

Cycles conjoncturels, indexés (100 = début de l'expansion)
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Sources: Datastream, Raiffeisen Research
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La conjoncture suisse ne décolle pas

Enquêtes standardisées auprès des entreprises
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Sources: Datastream, Raiffeisen Research
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Le choc du taux de change laissera des traces durables dans l'industrie

Emplois dans l'industrie suisse
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Sources: FMI, Raiffeisen Research
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Prévisions conjoncturelles
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Conjoncture 2012 2013 2014 Prévisions 2015 Prévisions 2016

PIB

Croissance annuelle moyenne (en %)

Suisse 1,0 2,0 2,0 0,7 0,9

Allemagne 0,6 0,4 1,6 1,5 1,9

Zone euro -0,7 -0,5 0,9 1,5 1,8

Etats-Unis 2,2 1,5 2,4 2,5 2,2

Chine 7,7 7,7 7,4 6,8 6,2

Japon 1,8 1,6 0,0 0,7 0,8

Global (PPP) 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2

Inflation

Moyenne annuelle (en %)

Suisse -0,7 0,2 0,0 -1,1 0,0

Allemagne 2,0 1,5 0,9 0,3 1,5

Zone euro 2,5 1,3 0,4 0,0 1,2

Etats-Unis 2,1 1,6 1,8 0,4 2,0

Chine 2,6 2,6 2,2 1,4 1,7

Japon 0,0 0,3 2,8 0,6 0,8



Prévisions pour les marchés financiers
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Sources: Bloomberg, Raiffeisen, Research 

Marchés financiers 2013 2014 Acutel. Prévisions à 3 mois Prévisions à 12 mois

Libor à 3 mois

Fin d'année (en %)

CHF 0,02 -0,06 -0,82 -0,75 -0,75

EUR 0,26 0,08 -0,12 -0,15 -0,20

USD 0,25 0,26 0,49 0,70 0,75

JPY 0,15 0,11 0,08 0,10 0,10

Taux du marché des capitaux

Rendements des obligations d'Etat à 10 ans (fin d'année, rendement en %)

CHF 1,14 0,33 -0,21 -0,1 0,3

EUR (Allemagne) 1,97 0,56 0,61 0,7 1,0

EUR (PIIGS) 4,23 2,22 1,99 2,0 2,1

USD 3,04 2,18 2,22 2,3 2,6

JPY 0,74 0,32 0,31 0,4 0,6

Taux de change

Fin d'année

EUR/CHF 1.23 1.20 1.08 1.10 1.14

USD/CHF 0.89 0.99 0.99 1.00 0.99

JPY/CHF (par 100 JPY) 0.85 0.83 0.81 0.79 0.83

EUR/USD 1.37 1.21 1.10 1.10 1.15

USD/JPY 105 120 122 125 120

Matières premières

Fin d'année

Pétrole brut (Brent, USD/bl) 108 57 40 40 50

Or (USD/once) 1206 1185 1074 1100 1150
*10.12.2015



Economie suisse – Prévisions détaillées
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2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p

PIB réel, variation en % 3,0 1,8 1,1 1,8 1,9 0,7 0,9

Consommation privée 1,6 0,8 2,7 2,2 1,3 1,2 1,0

Consommation publique 0,2 2,1 2,1 1,3 1,3 2,7 1,2

Investissements en biens d'équipement 4,9 5,3 2,8 0,0 1,3 3,2 0,8

Investissements dans la construction 3,5 2,5 2,9 3,1 3,3 -0,6 0,5

Exportations 7,9 3,5 3,0 0,0 4,2 0,8 0,8

Importations 9,5 4,7 4,4 1,3 2,8 0,9 0,6

Taux de chômage en % 3,5 2,8 2,9 3,2 3,2 3,4 3,6

Inflation en % 0,7 0,2 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 0,0

2012 2013 2014
à 

3 mois
à

12 mois

Intérêts
Libor à 3 

mois
0,01 0,02 -0,06 -0,75 -0,75

10 ans 0,53 1,14 0,32 -0,10 0,30



Un potentiel de croissance – les risques prédominent
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 Les pays émergents s'effondrent-ils?
La hausse des taux d'intérêt américains et l'écroulement des prix des matières premières
déclenchent une spirale baissière, la Chine ne parvient pas non plus à réaliser son
changement structurel planifié

 La reprise est-elle durable dans la zone euro?
La crise grecque n'est que repoussée, la situation politique est instable au Portugal et en 
Espagne, la crise des réfugiés divise l'UE

 Aggravation de la situation en ce qui concerne l'Etat islamique et la Syrie?
L'Etat islamique n'est pas stoppé, les attentats terroristes sont de plus en plus nombreux, 
l'afflux de réfugiés continue à augmenter

 Le conflit en Ukraine reprend-il?
Le cessez-le-feu n'est pas respecté, les sanctions contre la Russie se durcissent, menace
concernant l'alimentation de l'Europe en gaz

 Les accords bilatéraux vont-ils être résiliés?
La mise en œuvre de l'initiative contre l'immigration de masse provoque l'entrée en vigueur
de la «clause guillotine», l'UE va résilier les accords bilatéraux, les entreprises suisses auront
davantage de difficulté à accéder au marché, l'arrêt des investissements et la fuite des 
investisseurs paralyseront l'économie suisse



Désindustrialisation



Le franc fort n'est pas une nouveauté

Indice des taux de change (1973=100)
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Sources: Datastream, BRI, Raiffeisen Research
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Contribution néanmoins stable de l'industrie suisse 

Pourcentage de création de valeur de l'industrie manufacturière, en % de la création de valeur de 

l'économie dans son ensemble
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Sources: Datastream, OFS, BEA, Raiffeisen Research
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Effets en chaîne de l'appréciation du franc suisse selon la théorie 
économique

17

Appréciation du 
franc suisse

Les exportations suisses enchérissent,
les importations perdent en valeur

Volume des exportations
Emploi
Solde de la balance
commerciale
CHF

Prix des importations
Inflation
Coûts de production

Equilibre des parités
de pouvoir d'achat

à long terme



Une monnaie forte entraîne une dynamique plus faible au niveau des 
coûts de production

Indicateur Raiffeisen des coûts de production de l'industrie manufacturière, indice (1990=100)
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Source: Raiffeisen Research
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Aucune forte surévaluation du franc suisse jusqu'au choc du taux de 
change

Taux de change nominal EUR/CHF et valeurs «équitables» sur la base parité des pouvoirs

d'achat
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Sources: Datastream, Raiffeisen Research
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Une monnaie forte entraîne un changement structurel

Contribution des différents secteurs à la création de valeur brute totale de l'industrie 

manufacturière, en %
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Sources: OFS, Raiffeisen Research
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L'industrie suisse est spécialisée dans les produits «complexes»

Contribution des biens immobiliers de Schumpeter aux exportations de l'industrie 

manufacturière, en %
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Sources: Unctad, Raiffeisen Research
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Une valeur plus élevée par kilo

Produit des exportations en euro par kg, échelle logarithmique
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Sources: Eurostat, Raiffeisen Research
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Une monnaie forte oblige à innover

Dépenses dans la recherche et le développement des entreprises de l'industrie manufacturière

par habitant, en euro, moyenne 2008-2012
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Sources: OCDE, Raiffeisen Research
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Le bilan un an après le choc du taux de change
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 Les chiffres ne montrent pas encore toutes les conséquences, mais ils
reflèteront ces dernières en 2016. 

 L'industrie nourrit peu d'espoir par rapport à une nette amélioration de la 
situation en 2016.

 La pression exercée sur les sous-traitants suisses est au moins aussi importante
que celle exercée sur les entreprises exportatrices.

 Le secteur du tourisme risque de rater le début de l'année 2016 en raison des 
conditions météorologiques.

 Travailler davantage pour un salaire identique ne constitue pas une mesure
durable.

 Des mesures d'accompagnement s'imposent afin de soulager les entreprises
qualifiées.
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L'information en continu avec Raiffeisen Research. 
Aperçu des publications (I):
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Politique de placement
Evaluation mensuelle de l'économie et 
des marchés avec recommandations
d'allocations stratégiques

Horizons
Evaluation trimestrielle de l'évolution
de l'économie et des taux en Suisse et 
dans le monde

Perspectives hebdomadaires
Informations hebdomadaires sur les 
données économiques actuelles, avec 
le thème de la semaine



L'information en continu avec Raiffeisen Research. 
Aperçu des publications (II):
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Eclairage
Analyses approfondies de thèmes
économiques, à intervalles irréguliers
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