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Un premier semestre solide: au 1 se-
mestre 2024, les bourses ont bénéficié de
I'élan positif de I'année précédente. En
effet, tous les marchés des actions intégrés
a notre allocation d'actifs ont enregistré
une progression a deux chiffres en francs
suisses. L'or a brillé avec une hausse de
pres de 20 %. En raison de la baisse tardive
des taux d'intérét, les obligations ont pour
la plupart évolué latéralement.

Des perspectives conjoncturelles mi-
tigées: méme si les indicateurs avancés
montrent une certaine stabilisation en
Europe, les véritables impulsions de crois-
sance font défaut. Aux Etats-Unis, nous
prévoyons un ralentissement de la dyna-
mique conjoncturelle au deuxiéme se-
mestre. L'épargne excédentaire accumulée
pendant la pandémie est épuisée et la
persistance d'une inflation élevée ainsi que
la hausse des taux d'intérét pesent de plus
en plus sur la consommation.

Une baisse timide des taux d’intérét:

la BCE a corrigé ses taux directeurs a la
baisse en juin, en Suisse la BNS est déja

Notre positionnement

intervenue a deux reprises. Nous nous
attendons a ce que la Réserve fédérale
américaine (Fed) amorce a son tour une
baisse en septembre. Dans |'ensemble,
les taux directeurs diminueront modéré-
ment au cours du second semestre.

Volatilité accrue: aux risques écono-
miques s'ajoute un autre facteur d'incerti-
tude temporaire avec les élections améri-
caines a venir. Historiqguement, la volatilité
des marchés a toujours augmenté a |'ap-
proche des élections. Aprés la forte perfor-
mance, les marchés des actions s'essouf-
flent et il faut donc s’attendre a des replis
intermédiaires.

Large diversification: les obligations pro-
fiteront de la baisse des taux au deuxieme
semestre. Dans la catégorie de placement,
nous recommandons de mettre |'accent
sur une qualité élevée des débiteurs ainsi
que sur des durations courtes a moyennes.
Quant aux actions, nous privilégions le
marché suisse défensif des actions. L'or et
les fonds immobiliers restent attractifs

en tant que placements complémentaires.
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En vue

Bilan positif a la mi-temps

Les actions et |I'or brillent

Le ballon roule. Les matches du premier
tour étant déja terminés, la phase décisi-
ve du championnat d'Europe de foot-
ball commence demain avec les huitiemes
de finale. Le bilan intermédiaire est ré-
jouissant, du moins du point de vue de la
Suisse. La premiere moitié de I'année a
également été positive sur les marchés fi-
nanciers. Les bourses ont pu suivre I'élan
de I'année précédente et ont enregistré de
nouvelles avancées. L'or et les actions,

en particulier, ont brillé avec des perfor-
mances a deux chiffres, tandis que les
marchés obligataires se sont montrés un
peu plus calmes »illustration @. Les
investisseurs suisses ont en outre profité
de gains de change au cours du premier
semestre. Le dollar US s'est apprécié de
prés de 7% par rapport au franc suisse,
ce qui a notamment permis au marché es
actions US, calculé en francs, d'étre en
téte au cours des six premiers mois. Ce
dernier a en outre profité de I'engoue-
ment pour |'intelligence artificielle (IA) qui
a alimenté les grandes valeurs technolo-
giques. L'euro s'est également apprécié de
plus de 3%. L'une des raisons de la fai-
blesse temporaire du franc est la politique
monétaire de la Banque nationale suisse
(BNS), qui a été la premiére des grandes
banques centrales a abaisser son taux
directeur des le mois de mars. Les autres
banques centrales se sont abstenues de
baisser leurs taux, contrairement aux at-

s9 L'essentiel

en bref

Les marchés financiers ont réussi a
conserver |'élan de I'année précédente
en 2024. Les actions et I'or ont enre-
gistré des hausses a deux chiffres au
cours du premier semestre. En ce qui
concerne le second semestre, les rende-
ments devraient étre plus faibles. Le
potentiel des actions est principalement
limité en raison de la nette hausse des
valorisations. Nous tablons donc sur une
volatilité plus élevée, notamment en
vue des élections américaines de novem-
bre. Les obligations devraient en re-
vanche profiter de la baisse des taux
(directeurs). L'or et les fonds immo-
biliers restent intéressants en tant que
compléments dans un portefeuille
diversifié.

o Un solide bilan semestriel
Les actions et I'or brillent

tentes du marché en début d'année. Voi-
la pour la rétrospective. Les perspectives
sont toutefois plus intéressantes. Les fans
de football discutent actuellement de

qui sera champion d’Europe. L'Allemagne
réussira-t-elle le coup a domicile, I'ltalie
défendra-t-elle son titre ou la Suisse créera-
t-elle la surprise? En attendant, les in-
vestisseuses et investisseurs se demandent
comment les marchés financiers vont évo-
luer au cours du second semestre.

Sur le plan conjoncturel, le tableau est
mitigé. L'économie européenne montre
certes certaines tendances a la stabilisa-
tion et est sortie de la récession technique,
mais les impulsions de croissance font
défaut. Pour cette année, nous tablons sur
une stagnation. Aux Etats-Unis, la ten-
dance est inversée. Jusqu’a présent, la plus
grande économie du monde s’est mon-
trée trés robuste, soutenue dans une large
mesure par la consommation, bien que
celle-ci montre des premiers signes de fai-
blesse. D'une part, I'épargne excédentaire
des Américains provenant de la pandémie
est en grande partie épuisée et, d'autre
part, le chémage commence a augmenter
> illustration @. En conséquence, les
chiffres d'affaires du commerce de détail
se sont sensiblement affaiblis au cours des
deux derniers mois. L'économie chinoise
souffre également toujours de la crise im-
mobiliére. En conséquence, nous nous

Evolution de la valeur des catégories de placement Raiffeisen depuis le début de I'année, en CHF
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En vue

@ Le CIO explique:
qu’est-ce que cela signifie

pour les investisseurs?

En dépit de la faiblesse de I'économie,
d’une inflation obstinément élevée et
d’une politique monétaire restrictive, les
marchés des actions ont, cette année
encore, enregistré une progression a
deux chiffres. Méme les évolutions
géopolitiques n"ont pas réussi a freiner
cette envolée. Cela illustre une fois de
plus le fait que les bourses ne refletent
pas le présent, mais sont toujours
tournées vers |'avenir, que de nombreux
investisseurs imaginent actuellement
rose. L'atterrissage en douceur de I'éco-
nomie fait depuis longtemps I'objet
d’un consensus et le fait que les banques
centrales baisseront tot ou tard les taux
de maniére significative est considérée
comme acquis. Méme a I'approche des
¢élections américaines, les acteurs du
marché sont tres détendus — aprés tout,
les bourses politiques ont la réputation
d’avoir les jambes courtes. Cette insou-
ciance se traduit par une volatilité tou-
jours faible, ce qui est dangereux. C'est
justement dans les phases boursiéeres
solides qu'il faut rester vigilant et ne pas
augmenter inutilement les risques dans
I'euphorie. Au contraire, aprés un pre-
mier semestre fort, les premieres prises
de bénéfices partielles ou au moins un
rééquilibrage du portefeuille sont
conseillés.
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attendons a ce que la croissance mondiale
soit inférieure au potentiel en 2024 et
2025. En revanche, sur le plan cyclique,
I'inflation devrait continuer a s'affaiblir

au cours de I'année et se rapprocher de
I'objectif de 2% des banques centrales
vers la fin de I'année, ce qui permettra a
ces dernieres d'amorcer un revirement
modeéré des taux d'intérét. Les obligations
profitent de la baisse des taux. En consé-
guence, nous prévoyons des rendements
globaux positifs pour les obligations. Au
sein de la catégorie de placement, nous
recommandons de mettre |'accent sur une
qualité élevée des débiteurs ainsi que sur
des durées courtes a moyennes.

e L'épargne excédentaire est épuisée
Un affaiblissement de la consommation est prévisible

Epargne excédentaire aux Etats-Unis, en milliers de
milliards USD
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Apres la hausse fulgurante du cours de
I'or, nous nous attendons a une consoli-
dation pour le moment. La demande tou-
jours élevée des banques centrales des
pays émergents ainsi que la perspective
d’une baisse des taux devraient toutefois
permettre au métal précieux de continuer
a briller a moyen terme. Dans un porte-
feuille diversifié, nous recommandons, en
termes de tactique de placement, une
quote-part d’or de 6 %. Pour des raisons
de diversification, les fonds immobiliers
suisses restent également intéressants. La
demande toujours élevée de logements
fait face a une offre qui n"augmente que

légérement. A cela s'ajoute le fait qu’en
raison de la deuxieme augmentation du
taux d'intérét de référence, les loyers exis-
tants ont pu étre augmentés, ce qui a un
effet positif sur les revenus locatifs.

Le théeme tendance de I'lA a donné des
ailes aux marchés des actions, les valeurs
technologiques ayant été les premieres

a en profiter. La profondeur du marché
reste toutefois modeste. Le marché des
actions américain en est un exemple frap-
pant: alors que I'indice S&P 500 a pro-
gressé d’environ 15 %, la hausse du S&P
500 équipondéré, dans lequel toutes les
actions ont la méme pondération, est de
4%. Cela incite a la prudence en ce qui
concerne |"évolution future des cours des
actions. Aprés les fortes hausses, I'étau
sur les marchés des actions se resserre éga-
lement en termes de valorisation. Nous
tablons donc sur des baisses intermédiaires
ainsi que sur un maintien a un niveau
globalement stable malgré des fluctua-
tions au cours du second semestre. Aux
risques économiques s'ajoute un autre
facteur d'incertitude temporaire avec les
élections américaines a venir. Historique-
ment, la volatilité sur le marché a toujours
augmenté a I'approche des élections.
Dans ce contexte, nous privilégions le mar-
ché suisse des actions. Au premier se-
mestre, le Swiss Performance Index (SPI)
a été freiné par les deux poids lourds de
I'indice, Nestlé et Roche. Une rotation
vers des secteurs plus défensifs donnerait
un coup de pouce au marché suisse des
actions. En outre, le rendement sur divi-
dendes attractif de plus de 3 % plaide en
faveur des actions suisses.

Il'y a donc de fortes chances pour que

le marché des actions national affiche une
surperformance relative au cours du se-
cond semestre. En tout cas, bien plus que
la probabilité que I'équipe nationale suisse
gagne |I'Euro. Mais nous nous laissons bien
sQr volontiers surprendre positivement a
cet égard.



Classe d’actifs

Obligations

Alors que la Banque nationale suisse a baissé ses taux d’intérét
plus fortement que prévu en début d'année, les autorités
monétaires aux Etats-Unis et en Europe sont a la traine.

Que signifie
vraiment...?

Courbe des taux d’intérét

La courbe des taux résume les rende-
ments sur toutes les durées et donne
aux investisseurs un apercu du rende-
ment qu'ils peuvent s'assurer. Dans un
contexte normal, les taux d'intérét a
court terme sont inférieurs aux taux a
plus long terme, ce qui signifie que

le risque plus élevé pour les échéances
plus longues est rémunéré. Plus la
courbe est raide, plus la différence entre
le marché monétaire a court terme et
les obligations a long terme est impor-
tante. Actuellement, la courbe des
taux est inversée. Cela signifie que les
taux d'intérét a court terme sont su-
périeurs aux taux d'intérét a long terme
et que, par conséquent, le risque sup-
plémentaire lié a I'échéance n’est pas
indemnisé.
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L'évolution des taux a été le théme domi-
nant du premier semestre. Alors qu’en jan-
vier, les investisseurs misaient sur six ou
sept baisses des taux par la Réserve fédé-
rale américaine (Fed), ils n"en attendent
plus qu'une ou deux actuellement. La Fed
poursuit sa politique monétaire restrictive
en raison de la croissance économique so-
lide et de I'inflation obstinément élevée.
Toutefois, les attentes en matiére de baisse
des taux fluctuent fortement en fonction
de la publication des données conjonctu-
relles. Les données plus faibles sont sou-
vent interprétées comme une probabilité
accrue d’un assouplissement de la poli-
tique de taux.

Au total, la courbe des taux s'est dépla-
cée au premier semestre. Les courbes du
franc, de I'euro et du dollar américain se
sont nivelées P illustration €. Il existe
néanmoins des différences. S'agissant de la
courbe des taux du franc suisse, les taux
d’intérét a court terme ont reculé. Paralle-
lement, ils se situent a peu prés au méme
niveau qu’en début d'année pour les dura-
tions plus longues. Cela s'explique par les
deux baisses de taux d’intérét décidées par

e Les courbes des taux se sont nivelées...
... mais restent inversées

la Banque nationale suisse (BNS) en mars
et en juin. D'ici a la fin de I'année, nous
prévoyons encore une nouvelle baisse des
taux de 25 points de base en septembre,
ce qui devrait stopper l'inversion de la
courbe des taux. En attendant, les inves-
tisseurs ne seront pas indemnisés pour le
risque lié aux durations plus longues. C'est
pourquoi nous continuons de recomman-
der une duration plus courte.

L'évolution a été différente a I'étranger. La
retenue des banques centrales européenne
et américaine a eu pour effet de stabiliser
les taux d'intérét a court terme a peu pres
a leur niveau de janvier et d"augmenter
les taux a plus long terme. Partant, I'écart
de rendement a évolué au détriment de la
Suisse et donc affaibli le franc.

Malgré une conjoncture solide, I'inversion
de la courbe des taux d'intérét incite a res-
ter sur ses gardes. En effet, cela a toujours
été un signal fiable d’une récession par
le passé. Et quand les investisseurs disent
que cette fois-ci, c’est différent, cela de-
vient dangereux.

Courbes des taux d'intérét en CHF, EUR et USD, actuellement et au début de I'année
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® Actions

Les marchés des actions ont fortement progressé au premier semestre.
Stimulées par la thématique tendance de l'intelligence artificielle (1A),
les actions américaines font partie des gagnantes. «La Suisse en pole
position» devrait étre la devise au deuxieme semestre.

@ Le saviez-vous?

Sur les marchés des actions, I'engoue-
ment pour l'intelligence artificielle n'a
commencé qu’il y a un peu plus de
deux ans. Le sujet en lui-méme est tou-
tefois beaucoup plus ancien. Au cours
de I'été 1956, des scientifiques se sont
réunis au Dartmouth College, dans le
New Hampshire, pour une conférence
sur la maniere dont les aspects de I'ap-
prentissage et d'autres caractéristiques
de l'intelligence humaine pourraient
étre simulés par des machines. C'est la
que le terme IA a été utilisé pour la
premiere fois. Dix ans plus tard, le pre-
mier chatbot a vu le jour: le programme
informatique basé sur des scripts «ELIZA»
de Joseph Weizenbaum, scientifique
du MIT, était capable de communiquer
avec des personnes en simulant diffé-
rents interlocuteurs. Au milieu des an-
nées 1980, les ordinateurs ont com-
mencé a apprendre a parler. En plus de
lire des mots a voix haute, le pro-
gramme «NETtalk» était aussi a méme
d’appliquer a de nouveaux mots tout
ce qu’il avait appris par le passé.
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L'espoir d'un atterrissage en douceur de
|'économie a incité les investisseurs a

se tourner vers les actions au premier se-
mestre. L'engouement pour la théma-
tique de I'lA a également donné du vent
en poupe aux cours. Les valeurs techno-
logiques comme Alphabet, Apple ou Meta
ont brillé avec des gains de cours a deux
chiffres. La valeur de Nvidia a méme pro-
gressé d’environ 150 %. Dans la foulée,
le spécialiste des semi-conducteurs a tem-
porairement remplacé Microsoft en tant
qu’entreprise la plus chére au monde en
termes de capitalisation boursiére.

o Les poids lourds de I'indice...
...ralentissent sensiblement le marché des actions
suisse

Evolution des cours de Nestlé, Roche et du SMIC,
dividendes inclus et indexée
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Le Swiss Market Index (SMI) a, quant a lui,
été largement distancé par ses homolo-
gues étrangers. D'une part, le marché des
actions suisse manque de valeurs techno-
logiques. D'autre part, vu le climat «risk
onx» qui regne sur les bourses, les titres dé-
fensifs ont été moins demandés jusqu’a
présent cette année. Par ailleurs, les deux
poids lourds de I'indice, Nestlé et Roche,
se sont révélés étre des freins. Le SMl a
néanmoins enregistré une hausse de 11%
en tenant compte des dividendes (SMIC)

> illustration @.

La bonne évolution des marchés des ac-
tions s'est accompagnée d'une hausse des
valorisations, avec en conséquence une
moindre possibilité de croitre encore. De
plus, la faible profondeur du marché in-
cite a la prudence. Nous maintenons donc
notre sous-pondération tactique des ac-
tions. Dans la catégorie de placement, nous
privilégions le marché suisse. Outre son
caracteére défensif, le rendement du divi-
dende attractif joue également en sa
faveur. Par ailleurs, les entreprises suisses
sont en moyenne nettement plus rentables
que celles de la zone euro et des Etats-
Unis »illustration @. Le franc plus avan-
tageux pourrait encore stimuler les marges
au deuxieme semestre et donc donner lieu
a des révisions positives des estimations
de bénéfices pour 2024. Aux Etats-Unis,
nous pensons toutefois que la prévision
consensuelle d'une croissance a deux
chiffres des bénéfices ne soit trop ambi-
tieuse en raison de la conjoncture.

e Les entreprises suisses...
...sont tres rentables

Comparaison des marges bénéficiaires
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Placements alternatifs

L'or a fait partie des meilleures catégories de placement au
premier semestre et les perspectives demeurent intactes.

Il en va de méme pour les fonds immobiliers suisses. La baisse
des taux d’intérét stimule les prix.

@ Le saviez-vous?

Le carat détermine la teneur en or. L'or
pur a 24 carats. Cela signifie donc que
le métal précieux 18 carats est compo-
sé de 18 parties d'or et de six parties
d’autres métaux. Cette désignation est
donc synonyme d’or 750, ou 750 par-
ties sur 1°000 sont en or. Dans I'indus-
trie de la bijouterie, d'autres métaux
comme le cuivre ou |'argent sont ajou-
tés pour que I’'or atteigne une dureté
utilisable au quotidien. En revanche, les
lingots d'or achetés par les investisseurs
ont une pureté de 99,99 %.
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Le métal jaune demeure recherché. Au
cours des six premiers mois de I'année,

le prix a augmenté d'environ 13 %. Grace a
I'appréciation du dollar américain, les in-
vestisseurs qui comptent en francs suisses
ont méme enregistré une hausse de 19 %.
Entretemps, le prix de I'once a méme
atteint un record absolu d'USD 2°450.—
> illustration @. Nous avions profité
des niveaux de cours élevés pour prendre
des bénéfices et vendre une partie de la
position. Dans I'ensemble, nous restons
toutefois surpondérés.

SiI'or a connu une véritable envolée en
mars et en avril, c'est en raison des in-
certitudes géopolitiques et de I'intensifi-
cation des achats des banques centrales,
notamment dans les pays émergents. Ces
pays ont ainsi I'intention de renforcer
leur propre monnaie et de réduire leur dé-
pendance au dollar américain. La Chine
est également apparue comme un gros
acheteur d'or.

G L'or est prisé
Les incertitudes font monter les prix

Evolution du prix de I'or, en USD par once
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L'or devrait continuer a avoir les faveurs
des investisseurs pour se protéger contre
les tensions persistantes. Du point de vue
des investisseurs, la perspective d'une
baisse des taux d'intérét réduit en outre
les colts de détention de I'or, ce qui le
rend encore plus attractif par rapport aux
autres catégories de placement.

Les fonds immobiliers suisses profitent
également de la baisse des taux d'intérét.
Des la premiére baisse des taux directeurs
par la Banque nationale suisse (BNS) en
mars, nous avions légerement augmenté
la quote-part, car les colts de financement
plus avantageux ont tendance a stimuler
les valorisations. Avec la nouvelle baisse
des taux directeurs en juin, le contexte
s'améliore encore. L'excédent actuel de la
demande immobiliere suisse plaide éga-
lement en faveur de la persistance de prix
élevés, raison pour laquelle nous mainte-
nons notre surpondération.

0 Des taux bas...
...sont positifs pour I'immobilier

Evolution des cours des fonds immobiliers suisses (SWIIT)
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Sur le marché de la location, les deux aug-
mentations du taux d'intérét de référence
en 2023 assurent des revenus locatifs plus
élevés. Du point de vue des investisseurs,
les perspectives demeurent donc intactes,
tant pour le marché de la location que
pour celui de la propriété »illustration @.
A cela s'ajoute le fait que I'immobilier
dans le contexte d'un portefeuille réduit
les fluctuations et améliore ainsi le profil
risque-rendement.
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Monnaies

Malgré le contexte de marché incertain, le franc suisse n’a,
pour une fois, pas eu tendance a s’'apprécier au premier
semestre. Le yen japonais a, lui aussi, été peu recherché.

@ Le saviez-vous?

Au Liechtenstein, on paie en francs
suisses depuis 1924 déja, mais ce n'est
que bien plus tard, le 19 juin 1980, que
les deux pays ont signé un traité moné-
taire officiel qui a permis de Iégitimer
d’une part le franc en tant que monnaie
nationale et de déclarer applicables

un certain nombre de dispositions |é-
gales et administratives suisses. Ainsi,

la Banque nationale suisse (BNS) fait
quasiment office de banque centrale
pour la Principauté, mais ne sauverait
pas une banque locale en difficulté.
Dans le méme temps, la Principauté
n'a aucun droit de codécision sur les
organes de la Banque nationale ni en
matiere de loi sur la Banque nationale.
En vertu de ce traité, certains intermé-
diaires financiers ont par ailleurs une
obligation de déclaration envers la BNS.
La surveillance de tous les prestataires
de services financiers titulaires d'une
licence au Liechtenstein incombe tou-
tefois exclusivement a I'autorité de
surveillance des marchés financiers du
Liechtenstein.
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Pour une fois, le franc suisse n'a pas mon-
tré sa force au premier semestre, malgré
les risques géopolitiques et le repli de

la conjoncture. Bien au contraire, il s'est
déprécié par rapport a presque toutes

les monnaies du G10 »-illustration @.

e Le franc suisse...
...a eu largement tendance a s'affaiblir

Gains/pertes de change des monnaies du G10 par
rapport au franc suisse depuis le début de I'année

usb 6,9%
GBP 6,0%
AUD 3,9%

EUR 3,5%

DKK 3,4%

NzD 3,1%

CAD 2,5%

NOK 1,8%

SEK 1,1%

JPY —6,4%
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

La premiére raison est que de nombreux
investisseurs misaient sur des taux direc-
teurs plus bas et un atterrissage en dou-
ceur de I'économie. Les catégories de
placement a risque étaient donc plutot
demandées. D'autre part, les deux baisses
de taux d'intérét de la Banque nationale
suisse (BNS) ont déplacé le différentiel de
taux d'intérét au détriment du franc. Le
dollar américain en a particulierement pro-
fité, mais I'euro s'est également apprécié.
Celui-ci a parfois flirté avec la parité par
rapport a la devise suisse, mais a di céder
une partie de ses gains de cours en juin
suite au virage a droite lors des élections
européennes et au revirement des taux
d’intérét décidé par la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE). Par ailleurs, le franc a
souffert du nombre croissant de paris spé-
culatifs.

Une fin des activités belligérantes en
Ukraine et au Proche-Orient n'est pas en
vue. Les tensions entre la Chine et |'Occi-
dent ont augmenté. Partant, la qualité de
«valeur refuge» du franc devrait étre de
nouveau plus recherchée au deuxiéme se-
mestre. A notre avis, la BNS ne procédera
plus qu’a une seule nouvelle baisse finale
du taux d'intérét a 1,0 %. En revanche,
dans la zone euro et aux Etats-Unis, les
taux directeurs devraient baisser plus
fortement et la pression a la hausse de
I'euro et du dollar américain s'atténuer.
Nous voyons le taux de change EUR/CHF
a 0.95 et celui pour 'USD/CHF a 0.88 a
la fin de I'année.

Q Le yen japonais....
...souffre de la politique monétaire laxiste de la BoJ

Evolution du taux de change JPY/CHF
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Le yen a poursuivi sa chute P illustration @.
Le principal facteur de pression est la po-
litique monétaire toujours laxiste de la
Banque du Japon (BolJ), malgré la révision
des taux d'intérét intervenue en avril, des-
tinée a stimuler I'économie et a maintenir
le financement de la dette publique éle-
vée. Les autorités monétaires ne pourront
toutefois pas éviter une nouvelle hausse
des taux directeurs, qui auront tendance a
baisser a I'étranger. Au final, cela devrait
permettre au yen japonais de se renforcer
a moyen terme.



Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

La BCE et la BNS ont baissé les taux d’'intérét. Pour I'économie,
c’est un soulagement bienvenu. Aux Etats-Unis, face a une
inflation persistante, la Fed attend avant de les modifier.

@ Conjoncture

a Inflation

@ Politique monétaire

Recul
Haut Bas

Reprise

* Le ralentissement de la demande inter-
nationale pese sur I'économie d'exporta-
tion helveéte. L'affaiblissement du franc
suisse apporte un peu de détente. L'éco-
nomie helvete demeure relativement
solide grace a I'inflation modérée et au
marché de I'emploi stable. Au final,
nous prévoyons une croissance écono-
mique de 0,8 % pour |'année complete.

L'industrie de la zone euro souffre d'un
contexte de financement ardu. Cela

se refléte dans I'indice des directeurs
d’achat (PMI) qui est passé de 47,3 a
45,6 points en juin. Le changement de
cap de la BCE et la perspective d'une
nouvelle baisse des taux devraient soula-
ger le fardeau des entreprises. Nous
prévoyons une croissance économique
de 0,2 % pour 2024.

Jusqu'a présent, la consommation a
considérablement soutenu la conjonc-
ture aux Etats-Unis. Toutefois, en raison
de I'épargne excédentaire des ménages
largement épuisée et des colts de crédit
élevés, la demande s'essouffle. Pour
2024, nous prévoyons une hausse du
produit intérieur brut (PIB) de 2,0 %.
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Les salaires et prix des services...
... freinent le processus de désinflation

Inflation et prévisions
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Malgré la hausse des loyers, I'inflation
en Suisse s'est située a 1,4 % en mai,
comme déja en avril. L'inflation sous-
jacente, qui exclut notamment les prix
de I'énergie et des denrées alimen-
taires, est également restée stable. Nous
prévoyons que l'inflation ne dépassera
pas les 2% en 2024.

L'inflation dans la zone euro a repris de
la vigueur en mai (+2,6 %), principale-
ment a cause du renchérissement dans
le secteur des services. De plus, les prix
de I'énergie ont légérement augmenté,
apres avoir fléchi les mois précédents.
Nous tablons sur un taux d'inflation de
2,0% sur I'année.

L'inflation annuelle aux Etats-Unis a
baissé, passant de 3,4% a 3,3%. Le
processus de désinflation devrait toute-
fois rester semé d’embd{ches, notam-
ment a cause de la croissance des sa-
laires, qui est toujours trop élevée
pour freiner la hausse des prix.

La baisse des taux d’intérét aux Etats-Unis....

... se fait toujours attendre

Taux directeurs et prévisions
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« La stabilité des prix réegne en Suisse et
les entreprises ne prévoient plus guére
de grosses augmentations de prix pour
le reste de I'année. La BNIS a donc utilisé
la marge de manceuvre disponible pour
assouplir une nouvelle fois sa politique
monétaire en juin et soutenir ainsi I'éco-
nomie. Nous prévoyons une nouvelle
baisse des taux d'intérét pour 2024.

« La BCE a baissé ses taux directeurs de
25 points de base en juin. Compte tenu
de la ténacité de l'inflation et de la soli-
dité du marché de I'emploi, elle devrait
les maintenir tels quels tout I'été.

* La Fed n’est pas intervenue. En effet,
elle ne prévoit désormais plus qu’une
seule et unique baisse des taux d'ici
la fin de I'année, contre trois en mars.
A notre avis, elle n'agira donc pas
avant septembre.
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