RAIFFEISEN

Novembre 2024

Perspectives placements

Chine

Le dragon se réveille?




Messages clés

Notre vision
des marches

A lire dans
A
ce numéro

3 Gros plan
Chine — Le dragon se réveille?

5 Nos estimations
« Obligations
* Actions
» Placements alternatifs
* Monnaies

9 Nos prévisions
« Conjoncture
« Inflation
« Politique monétaire

2 Perspectives placements | Novembre 2024

Les élections américaines approchent
a grands pas: le 5 novembre, les Etats-
Unis poseront les jalons politiques pour les
quatre prochaines années. La course a la
présidentielle reste ouverte, la dynamique
ayant réecemment basculé du c6té de
Donald Trump, selon les sondages. Nous
tablons sur une volatilité accrue en amont
et en aval des élections.

Une conjoncture contrastée: les indices
des directeurs d'achat pour octobre pré-
sentent encore une image mitigée. Alors
que le secteur industriel est en récession
dans le monde entier, le secteur des services
est toujours en expansion. Le marché de
I"emploi est déterminant pour I'évolution
conjoncturelle future. Si les entreprises
industrielles suppriment des emplois a
grande échelle, cela aura un impact né-
gatif sur la consommation.

Une saison des bénéfices peu mar-
quante bat son plein mais n’apporte
guere d'impulsions sur les marchés bour-
siers. Pour de nombreuses entreprises
cycliques, tant le chiffre d'affaires que le
cahier des commandes sont en baisse

Notre positionnement

mais les marges ont, peu ou prou, été
maintenues grace aux mesures prises pour
améliorer |'efficacité. Toujours est-il que
les estimations de bénéfices pour 2025
nous semblent trop ambitieuses.

Mesures incitatives en Chine: I'économie
de I'Empire du Milieu est en perte de vi-
tesse depuis |'éclatement de la bulle immo-
biliere. Fin septembre, diverses mesures

de politique monétaire ont été annoncées
pour soutenir I'économie. Parallélement,

le gouvernement travaille sur un important
paquet fiscal qui devrait étre divulgué dé-
but novembre. Notre «Focus» analyse si ces
mesures de stimulation suffiront a relan-
cer durablement la conjoncture en Chine.

Tactique de placement inchangée: en
amont des élections américaines, nous ne
procédons a aucun ajustement tactique.
Une fois le résultat final connu, nous réé-
valuerons la situation. A I'heure actuelle,
nous préférons les actions suisses, les fonds
immobiliers et I'or aux marchés des ac-
tions plus cycliques ainsi qu’aux obligations
a haut rendement.
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En vue

Chine

Le dragon se réveille?

s9 L'essentiel

en bref

Depuis fin septembre, les bourses
chinoises sont en forte hausse. L'an-
nonce de diverses mesures de stimu-
lation monétaire et fiscale a fait naitre
I'espoir d"une reprise durable de |'éco-
nomie de |'Empire du Milieu. Il n’est tou-
tefois pas certain que cela se produise,
car la Chine se trouve dans une réces-
sion de bilan classique, qui s'avere géné-
ralement tres tenace. A cela s'ajoutent
des défis structurels tels que le vieillis-
sement rapide de la population, le
conflit commercial persistant avec les
Etats-Unis ainsi que les tendances a

la démondialisation qui nuisent durable-
ment a I'atelier du monde. Du point de
vue des investisseurs, la prudence reste
donc de mise envers la Chine, et le ré-
cent rallye des cours devrait, une fois de
plus, se révéler étre un feu de paille.
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o Malgré le feu d’artifice des cours...
... les actions chinoises sont a la traine

Evolution du CSI 300, du SPI et du MSCI World Index,
en CHF et indexés
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Plus 33 % en six jours de négoce. Il ne
s'agit pas d'un penny stock, mais de I'in-
dice directeur chinois CSI 300. Malgré

le feu d'artifice fin septembre, le marché
boursier chinois est toujours nettement

a la traine de I'indice boursier mondial de-
puis début 2021 P illustration @). La rai-
son principale de cette faible performance
est le crash immobilier dans I'Empire du
Milieu. Les prix des maisons n‘ont cessé
de chuter depuis avril 2022 et sont, en
moyenne nationale, inférieurs d’environ
20 % a leurs niveaux records. L'éclate-
ment de la bulle immobiliere a de multiples
conséquences. Avec Evergrande, Country
Garden et Fantasia Holdings, pas moins de
trois grands promoteurs immobiliers se
sont retrouvés en difficulté: une partie a dd
déposer le bilan. Cela a entrainé d'im-
portantes pertes de crédit pour les banques
commerciales. Prés d’un quart de I'éco-
nomie chinoise dépendant directement ou
indirectement du secteur de la construc-
tion et de I'immobilier, le repli s'est aussi
fait sentir sur le marché de I'emploi. Le
taux de chémage élevé des jeunes, qui a
atteint 18,8 % en aodt, constitue une me-
nace sociopolitique croissante pour le gou-
vernement de Pékin. A cela s'ajoute le
fait que la plupart des Chinois ont investi

la plus grande partie de leur fortune, et de
loin, dans leur propre bien immobilier.

En raison du manque d’alternatives d'in-
vestissement, la pierre était considérée
comme un placement sdr. La correction
des prix a entrainé un effet de richesse
négatif et, en réaction, le taux d’épargne
a continué a augmenter dans I'Empire
du Milieu. Les Chinois mettent de coté pres
de 45 % de leur revenu disponible — une
valeur qui éclipse méme des «pays épar-
gnants» comme la Suisse (19,4 %) et

I’ Allemagne (10,4 %) P illustration @.

e La Chine est la nation...
...des épargnants

Taux d'épargne des ménages, en % du revenu
disponible

50%

44,6%
40%
30%
19,4%
20%
10% 10,4%
’ 47%
0%
Chine Suisse Allemagne  Etats-Unis

Sources: OCDE, Banque mondiale,
CIO Office Raiffeisen Suisse

L'augmentation du taux d'épargne doit
permettre de compenser les pertes de
valeur des biens immobiliers, car sur le plan
économique, la Chine se trouve dans une
récession de bilan classique. Et celles-ci se
révelent généralement trés tenaces.
L'exemple du Japon en est la preuve. Au
début des années 1990, une gigantesque
bulle immobiliere avait éclaté dans le pays
du Soleil levant qui a dG y faire face pen-
dant prés d'une décennie. L'indice Nikkei
a perdu environ 50 % de sa valeur jusqu’a
la mi-1992. Le Japon était en déflation et
I'économie stagnait.



En vue

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

pour les investisseurs?

Une hirondelle ne fait pas le printemps. Il
en va de méme pour la Chine. Certes,

la banque centrale chinoise a annoncé
fin septembre toute une série de me-
sures de soutien monétaire pour venir
en aide a I'économie paralysée. Mais
cela ne suffit pas pour remédier a la ré-
cession de bilan qui prévaut. Pour faire
redémarrer |'économie, il faudrait relan-
cer la consommation. Les Chinois dis-
posent certes d'une épargne importante,
mais la majeure partie de celle-ci est
mise de c6té pour la prévoyance vieil-
lesse. A cela s'ajoute le fait que la cor-
rection des prix de I'immobilier a déclen-
ché un effet de richesse fortement
négatif. Dans cette situation, les baisses
de taux d’intérét n'ont qu'une effica-
cité limitée. Comme on dit si bien, «on
peut certes mener le cheval a I'abreuvoir,
mais on ne peut pas le forcer a boire».
Du point de vue des investisseurs, il y a
des actions plus intéressantes que les
chinoises, a I'heure actuelle. Ceux qui
s'attendent malgré tout a une reprise
de la consommation en Chine peuvent
miser sur les actions européennes du
secteur du luxe. Celles-ci sont actuelle-
ment en vente a des prix soldés.

4/

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Suisse
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Il est clair que le gouvernement chinois
veut empécher par tous les moyens une
telle évolution. C'est pourquoi la banque
centrale chinoise (PBoC) a annoncé de-
puis fin septembre diverses mesures pour
venir en aide a I'économie paralysée. Les
taux directeurs sont fortement réduits, de
I'argent supplémentaire est mis a la dis-
position des banques, et les acheteurs de
biens immobiliers doivent déposer moins
de capitaux propres lors de I'achat d'un lo-
gement. Parallelement, le gouvernement
promet de nouvelles mesures fiscales et des
programmes d’investissement pour stimu-
ler la consommation. L'envolée des cours en
bourse refléte I'espoir des acteurs du mar-
ché de voir ainsi I'économie de I'Empire du
Milieu se stabiliser durablement.

9 La forte croissance de la dette publique...
... limite la marge de manceuvre de la politique fiscale

Evolution de la dette publique chinoise en pourcentage
du PIB
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Il n"est pas certain que cet espoir se concré-
tise. Premiérement, les récessions de bi-
lan ne peuvent étre combattues que de
maniere tres limitée par des mesures de
politique monétaire. Pour cela, il faudrait en
premier lieu une reprise de la consom-
mation. Une possibilité efficace serait de
réduire les impdts sur le revenu et la

consommation. Mais dans ce domaine, la
marge de manceuvre est limitée. L'endet-
tement de I'administration centrale s'éléve
actuellement a environ 88 % du produit in-
térieur brut (PIB) et augmentera fortement
dans les années & venir - illustration €.
A cela s'ajoutent des montagnes de dettes
des provinces et des entreprises contro-
lées par I'Etat.

Les élections américaines constituent un
autre risque pour la Chine. Si Donald Trump
est élu, il faut s'attendre a une aggrava-
tion du conflit commercial et a des droits
de douane punitifs supplémentaires. Dans
son programme électoral, Donald Trump a
annoncé des droits d’'importation de 10 %
sur tous les produits. Avec une exception
explicite: pour les produits chinois, les
droits de douane punitifs s'éléveraient a
60 %. Si cela devait se produire, I'écono-
mie d'exportation chinoise serait touchée
au plus mauvais moment.

De toute facon, le feu d'artifice des cours
sur les marchés chinois des actions devrait
bientot s’essouffler. Les problemes structu-
rels de I'Empire du Milieu ne pourront pas
étre résolus aussi rapidement. L'évolution
démographique et I'absence d'assurance
maladie et d’assurance retraite permettant
de vivre décemment ont pour conséquence
que les taux d'épargne resteront élevés.
De plus, les tendances a la démondialisation
entrainent un déplacement de la produc-
tion industrielle. La Chine, qui est I'atelier
du monde, en subira également les consé-
quences. Partant, |'objectif de croissance du
gouvernement, actuellement de 5% par
an, sont difficilement tenables. Du point de
vue des investisseurs, la prudence reste
donc de mise envers la Chine. Parce que le
dragon reste attaqué.



Classe d’actifs

Obligations

La baisse des taux d’intérét accentue de nouveau le manque
d’opportunités de placements en Suisse. En revanche, les
obligations des pays émergents offrent des perspectives de

rendement attractives.

@ Le saviez-vous?

Avec la politique de taux bas menée par
les banques centrales entre 2008 et
2022, I'acronyme TINA («there is no al-
ternativey) s'est établi dans le jargon
financier comme synonyme de la pénu-
rie de placements qui prévalait alors.
Son origine est cependant bien éloignée
de la Bourse. Le principe du «TINA» est
I'enfant spirituel du sociologue francais
Pierre Bourdieu. Il s'agit d'une formule
rhétorique dont le but est d'étouffer dans
I'ceuf toute opposition et tout doute.
L'exemple le plus connu de ce genre d'ar-
gument massue est la phrase qu’on en-
tend souvent dans les bureaux et en po-
litique: «On a toujours fait comme ca.»
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Les banques centrales ont amorcé un tour-
nant en matiére de taux d'intérét, délais-
sant la lutte contre I'inflation en faveur de
la stabilisation d'une conjoncture affaiblie.
Pour les investisseurs, cela signifie une dété-
rioration des perspectives de rendement
dans le segment obligataire. En effet, les
rendements des obligations sdres de la
Confédération a 10 ans, par exemple, ont
majoritairement évolué en territoire néga-
tif ces dernieres années, compte tenu de
I'inflation P illustration @). La perspec-
tive d'une nouvelle baisse des taux place de
nouveau les investisseurs suisses face a un
manque d’opportunité de placements. Alors,
nous sous-pondérons tactiquement les
emprunts en francs suisses de qualité de
crédit élevée a moyenne.

o Les obligations sires de la Confédération...
...sont peu attractives du point de vue du rendement

Evolution des rendements réels des obligations d'Etat
suisses a 10 ans
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En revanche, les obligations des pays émer-
gents nous semblent intéressantes et nous
gardons donc notre surpondération dans
cette catégorie de placement. Méme apreés
déduction des colts de couverture éven-
tuels, les obligations de cette région rap-
portent actuellement en moyenne plus
que leurs homologues des pays industria-
lisés.

e Dans de nombreux pays émergents...
...il'y a plus de marge pour baisser les taux d'intérét

Taux directeurs d'une sélection de pays émergents,
au 30 octobre 2024
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Les obligations des pays émergents pro-
fitent largement du fait que dans de nom-
breuses économies émergentes, les ni-
veaux des taux directeurs sont parfois net-
tement plus élevés qu’aux Etats-Unis ou
en Europe Pillustration @. Cela donne
aux banques centrales de ces pays une
plus grande marge pour assouplir leur po-
litique monétaire et stimuler ainsi |'éco-
nomie. En conséquence, le Fonds moné-
taire international (FMI) prévoit également
une croissance moyenne de 4,3 % pour
les pays émergents en 2025, contre seule-
ment 1,8 % pour les pays industrialisés.
Par ailleurs, la baisse des taux d'intérét aux
Etats-Unis et, par conséquent, |'affaiblis-
sement du dollar a moyen terme rendent le
refinancement plus avantageux pour de
nombreux émetteurs des pays émergents.
La réduction de la charge d’intéréts ren-
force leurs bilans, ce qui diminue le risque
de défauts de paiement.



Classe d’actifs

® Actions

Les actions ont toujours les faveurs des investisseurs, méme

si le ciel s'assombrit. La prudence est recommandeée,

notamment en amont des élections présidentielles américaines.

Que signifie
vraiment...?

Gestion des attentes

La Bourse vit d'attentes. Si elles sont dé-
passées, c'est la joie — sinon le cours
risque de chuter. C'est pourquoi les pré-
visions d'une entreprise revétent une
importance particuliére. Les investisseurs
sont sensibles aux déceptions. Mais
méme dans le cas des bonnes surprises,
il y a des points a considérer. Une entre-
prise qui dépasse les attentes, trimestre
apres trimestre, travaille bien et gagne
des parts de marché supérieures a la
moyenne, ou alors elle sait gérer habile-
ment les attentes. Les deux vont dans
le sens des investisseurs.
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Selon un vieil adage boursier, «le marché a
toujours raison». Ainsi, lorsque les indices
boursiers évoluent latéralement, les surprises
et les déceptions semblent largement ab-
sentes des rapports trimestriels — ou elles
s'annulent mutuellement. C'est le cas du
Swiss Market Index (SMI) en octobre. Bien
que le marché global ait évolué le plus
souvent latéralement, les différences de per-
formance sont énormes P illustration @.

e La Bourse suisse...
... évolue latéralement malgré de grands écarts de
performance

Tops et flops du SMI en octobre
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Pourtant, le ciel s'assombrit. Les bourses
américaines en témoignent. Apres avoir
atteint des niveaux records en octobre, elles
ont perdu du terrain depuis. Les élections
présidentielles, avec leurs incertitudes, sont
en partie responsables de cette situation
et en attendant leur résultat, nous mainte-
nons notre positionnement défensif. Pa-
rallelement, les entreprises sont de plus en
plus prudentes. Ainsi, les banques esti-
ment que la baisse des taux pése sur les
marges, tandis que le secteur industriel
déplore une baisse des ventes et des com-
mandes. Si I'on exclut le surdoué Nvidia,
I'industrie des semi-conducteurs a égale-
ment perdu de son dynamisme.

Sur le marché suisse, les poids lourds
Roche, Novartis et Nestlé ont convaincu.
Bien que ce dernier ait manqué les esti-
mations des analystes et abaissé ses pré-
visions, le marché a bien réagi. La cor-
rection de trajectoire de Nestlé, qui dure
depuis plus d'un an, anticipe beaucoup
de choses. De plus, le nouveau patron fait
table rase du passé. Il devient plus pro-
bable que les prévisions soient dépassées
a I'avenir — gestion classique des at-
tentes. Comme les actions du géant de
I'alimentaire jouent un réle important
dans le SMI, elles devraient passer du sta-
tut de frein a celui de stabilisateur, voire
de moteur de I'indice.

Les dividendes jouent également en faveur
du marché suisse des actions. La baisse
des taux d'intérét aggrave la pénurie des
placements, et les titres a dividendes
remplacent de plus en plus les obligations,
méme s'ils présentent un tout autre profil
de risque. Le rendement excédentaire aug-
mente depuis 20 mois déja, mais il est
toujours inférieur a la moyenne a long
terme P illustration @.

o Le rendement sur dividendes augmente
Un risque accru de nouveau mieux rémunéré

Evolution de I'écart entre le rendement sur dividendes
du SPI et le rendement des obligations du SBI
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Placements alternatifs

Les investisseurs sont en pleine ruée vers l'or. lls chassent le
prix du métal précieux d’'un sommet a I'autre. Il en va tout
autrement du pétrole, qui est actuellement moins demandé.

@ Le saviez-vous?

Les bijoux, en particulier I'or, sont trés
recherchés en Inde. Ils symbolisent la
richesse, le prestige et la prospérité. De
plus, ils jouent un réle important dans

la protection contre le malheur et la
maladie. Par ailleurs, I'or est considé-
ré comme un porte-bonheur dans dif-
férents milieux culturels indiens. C'est
pourquoi il est souvent offert lors des
mariages. Ces associations positives
fait que de nombreux Indiens appré-
cient également I'or comme inves-
tissement.
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L'or va de pic en pic cette année. En oc-
tobre aussi, le métal précieux jaune a mar-
qué un nouveau record. Son prix est dé-
sormais d'USD 2781 I'once. La baisse des
taux d'intérét, les incertitudes géopoli-
tiques et une forte demande suggeérent
que la chasse aux records se poursuivra.
Nous maintenons donc notre surpondé-
ration.

L'Inde envoie également des signaux po-
sitifs. Pour stimuler la demande d'or et
d’argent, le gouvernement indien a réduit
de 15% a 6 % les droits d'importation
sur ces deux métaux précieux. Il espére ain-
si donner un coup de pouce a l'industrie
de la bijouterie. Tout investisseur avéré sait
qu’apres une telle hausse des cours, Iair
se raréfie et la marge aussi.

Dans I'ombre de I'or, son petit frére, I'argent,
s'est aussi nettement renchéri. Grace a

la hausse de 42 % depuis le début de I'an-
née, les investisseurs auraient gagné envi-
ron 10 % de plus avec I'argent qu’avec I'or.
Mais ce n’est qu’une face de la piéce. Si
I'on compare les performances a long terme
depuis le début du millénaire, I'or s’en

sort mieux »illustration @.

e Les métaux précieux sont demandés
A long terme, Ior laisse I'argent derriéere lui

Evolution des prix de I'or et de I'argent, en USD
et indexés
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Une autre différence est la volatilité. Valeur
refuge pour les investisseurs, I'or est sur-
tout recherché lorsque les autres classes
d'actifs sont sous pression. L'argent,
quant a lui, dispose d'une composante cy-
clique, car il est également utilisé dans

la production industrielle. En période de
reprise économique, les investisseurs
gagnent généralement plus avec |'argent.

9 Le repli économique pése sur le prix du
pétrole...
...et I'envoie vers sa moyenne a long terme

Evolution du prix du pétrole (Brent), en USD par baril
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Toutefois, la reprise n’est pas encore en
vue: le prix du pétrole en témoigne. Mal-
gré I'approche de I'hiver et les incerti-
tudes géopolitiques, le pétrole brut ne se
négocie que légérement au-dessus de sa
moyenne & long terme P illustration @.
L'effet inflationniste appartient également
en grande partie au passé. Actuellement, le
plancher semble se situer a USD 70 le ba-
ril. En raison des incertitudes persistantes
au Proche-Orient, il faut s’attendre a des
fluctuations accrues de I'or noir, et une nou-
velle escalade pourrait rapidement faire
remonter le prix vers USD 80.
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Monnaies

De nombreuses monnaies de pays émergents ont tendance a étre
notoirement faibles. Il est donc recommandé aux investisseurs
d’'avoir des instruments couverts contre le risque de change dans

leur portefeuille.

@ Que signifie
vraiment...?

Renminbi

Renminbi est le nom de la monnaie na-
tionale officielle de la République
populaire de Chine. Il a été introduit
en 1949 par le gouvernement com-
muniste et est depuis lors émis par la
Banque populaire de Chine (PBoC).
Traduit, le renminbi signifie <kmonnaie
du peuple» ou, plus prosaiquement,
«argent du peuple». Dans la vie quoti-
dienne chinoise, c’est toutefois le
terme yuan qui est utilisé en premier
lieu pour chiffrer une somme spéci-
fique. Par exemple, aprés le repas du
soir dans un restaurant de Pékin, on
vous demandera de régler |'addition en
yuans et non en renminbis.
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Dans le sillage du rallye des marchés des
actions chinois, le renminbi s’est aussi
apprécié. Comparé a début septembre, il
cote actuellement 2,3 % de plus par rap-
port au franc suisse, et 2,7 % depuis le dé-
but de I'année. Face a la perspective
d’une nouvelle baisse des taux directeurs
chinois, le renminbi devrait toutefois avoir
largement épuisé son potentiel de hausse.
A long terme, la récente reprise n'est

de toute fagon qu'une goutte d'eau dans
I'océan. En effet, depuis le début du mil-
Iénaire, le renminbi a perdu plus d’un tiers
de sa valeur. Mais il n"est pas le seul. Les
monnaies de nombreux pays émergents
ont tendance a étre faibles a long terme

> illustration (.

Les raisons en sont multiples: les taux d'in-
flation élevés, les fluctuations de la crois-
sance et |'instabilité politique. La Turquie
et I’Argentine, par exemple, connaissent
depuis des années des taux d'inflation a
deux, voire trois chiffres. En revanche,

la Chine est pénalisée, entre autres, par la

@ De nombreuses monnaies des pays émergents...

...ont tendance a étre faibles a long terme

persistance des différends commerciaux
avec les économies occidentales. La dé-
pendance au dollar américain constitue
un vent contraire supplémentaire pour de
nombreux pays émergents et donc pour
leurs monnaies.

Ceux qui souhaitent y investir doivent gar-
der cet aspect a |'esprit. En effet, une
dévaluation de la monnaie influence la per-
formance de I'instrument de placement
utilisé dans le portefeuille et peut, dans le
pire des cas, faire fléchir un rendement
positif. Par ailleurs, les taux de change de
certaines monnaies des pays émergents
sont trés volatils. Ce risque de change est
particulierement important pour les in-
vestisseurs dont la monnaie nationale est
forte, comme le franc suisse. Afin de pro-
fiter néanmoins d'opportunités dans cette
région, nous utilisons exclusivement
pour les obligations des instruments cou-
verts contre les risques de change dans
nos mandats de gestion de fortune.

Evolution du taux de change d'une sélection de monnaies de pays émergents par rapport au CHF, indexée
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Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Apreés la lutte contre l'inflation, les banques centrales relévent le
défi du soutien a I'économie chancelante. De nouvelles baisses
des taux directeurs s’'annoncent des deux cotés de I'Atlantique.

@ Conjoncture a Inflation @ Politique monétaire

Reprise Recul
Haut Bas

* Le ralentissement conjoncturel a I'étran-
ger impacte I'économie suisse. Les ex-
portations ont baissé de 5,9 % en termes
réels au troisiéme trimestre. La bonne
santé du marché de I'emploi helvéte sou-
tient la consommation intérieure. Nous
prévoyons une croissance économique de
1,1 % pour 2024.

Le moteur économique emboite le pas
dans la zone euro qui se voit freinée par
sa plus grande économie, I'Allemagne,
dont les secteurs automobiles et I'indus-
trie mécanique s’essoufflent. Parallele-
ment, certains Etats membres doivent se
serrer la ceinture face a une dette pu-
blique galopante. Pour cette année, nous
prévoyons une expansion du PIB de
0,7 %.

Le moral des consommateurs améri-
cains est certes mitigé, mais grace au
marché de I'emploi solide, la consomma-
tion poursuit sa bonne croissance. L'éco-
nomie bénéficie encore des mesures
de relance budgétaire de I'administration
Biden. Nous tablons sur une croissance
économique de 2,4 % pour 2024.
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L'inflation baisse....
... mais I'inflation sous-jacente incite a la prudence

Inflation et prévisions
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» Avec 0,8% en septembre, le taux d'in-
flation en Suisse avait touché son plan-
cher depuis I'été 2021. Notamment
I'essence et les voyages a |'étranger sont
devenus moins chers. En revanche,
les vétements et divers produits alimen-
taires se sont un peu renchéris.

L'inflation dans la zone euro est récem-
ment passée au-dessous de |'objectif

de 2 % fixé par la BCE. Le ralentissement
de la hausse des prix en Allemagne a
largement contribué a cette évolution.
L'inflation sous-jacente, qui exclut
I'énergie et les produits alimentaires,
reste avec 2,7 % élevée dans la zone
monétaire.

Aux Etats-Unis, la tendance de l'inflation
va également dans la bonne direction
(septembre: +2,4 %). Il est toutefois trop
tot pour lever |'alerte, car les progres
ont été minimes ces derniers temps. De
plus, I'inflation sous-jacente (+3,3 %)

a repris un peu de vigueur.

Les banques centrales...
...assoupliront encore leur politique monétaire
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« Selon la définition de la BNS, la stabilité
des prix prévaut. Afin d'atténuer les
effets négatifs du franc fort sur I'écono-
mie helvéte, la BNS va probablement
continuer de réduire ses taux directeurs,
malgré tout.

« La BCE a profité de |'évolution favorable
de l'inflation dans la zone monétaire
pour donner un coup de pouce a |'éco-
nomie chancelante en abaissant une
nouvelle fois ses taux d’intérét en oc-
tobre. Nous nous attendons a ce que
les autorités monétaires continuent d’as-
souplir leur politique monétaire.

¢ Aux Etats-Unis également, les banquiers
centraux ont délaissé la lutte contre
I'inflation pour se concentrer sur la sta-
bilisation de la conjoncture. Néan-
moins, la Fed ne baissera que lentement
ses taux directeurs afin d'éviter un
rebond de I'inflation.
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