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Les Etats-Unis restent le moteur de la croissance

En 2025, I'économie mondiale restera marquée par deux
évolutions divergentes. D'une part, la stagnation de I'in-
dustrie mondiale va se poursuivre, alors que le secteur
tertiaire devrait progresser. D"autre part, |'élection de Do-
nald Trump creuse le fossé conjoncturel entre les Etats-
Unis et la zone euro. Le moral des entreprises et des con-
sommateurs américains s'est amélioré apres la victoire
¢électorale totale des Républicains. Les investissements qui
avaient été mis en attente avant les élections a cause des
incertitudes sont a présent engagés et devraient limiter
les risques de ralentissement économique aux Etats-Unis.
L'Europe, en revanche, n'en finit plus de marquer le pas.
Les nombreuses fermetures d’usines et suppressions de
postes annoncées, principalement dans les entreprises in-
dustrielles liées a I"'automobile, menacent de détruire les
espoirs de relance par la consommation. La baisse des
taux d'inflation se traduit certes par des gains de salaire
réel, mais non par une augmentation de la consommation
en raison de la morosité croissante. A peine les chiffres de
la consommation d'octobre ont-ils révélé les premieres
tendances a la reprise que la confiance des consomma-
teurs dans la zone d'euro est retombée sous la moyenne

a long terme en novembre. Il ne faut pas non plus at-
tendre d'impulsions de croissance significatives en prove-
nance de Chine, puisque le pays est confronté a des pro-
blemes domestiques.

La chimie/pharmacie en guise de réassurance en
Suisse

En Suisse, I'industrie reste également le maillon faible de
la conjoncture. Nous ne voyons toujours aucun signe de
reprise des commandes. La faible demande industrielle en
provenance de I'UE, notamment d'Allemagne, pése sur
les capacités des entreprises de production suisses et im-
pacte de plus en plus les marges. Plus une branche est
actuellement dépendante de I'Allemagne, plus la crois-
sance des exportations au cours des 12 derniers mois est
négative. Les investissements en biens d'équipement de-
vraient en souffrir et nous pensons que leur croissance
sera pratiquement nulle en 2025. Le secteur chimique et
pharmaceutique est en revanche I'une des rares branches
a pouvoir échapper a la spirale négative. Aidée par les
tendances structurelles et peu sensible au franc fort, cette
branche phare de |'économie suisse qui assure désormais
plus de 40% de toutes les exportations a permis au sec-
teur des exportations de progresser en 2024 et elle de-
vrait de nouveau faire en sorte que I'économie globale
affiche un résultat des exportations attrayant en 2025.

Croissance modérée du PIB

Alors que la Réserve fédérale américaine (Fed) et la
Banque centrale européenne (BCE) sont toujours confron-
tées a des taux d'inflation élevés, I'inverse est vrai en
Suisse. Le renchérissement s’ établit a un trés faible niveau
et devrait étre quasiment nul en 2025. C'est la raison pour
laquelle les taux longs sur les marchés des capitaux ont
baissé beaucoup plus fortement en Suisse qu’aux Etats-
Unis ou dans la zone euro. Grace au moindre co(t du cré-
dit pour les entreprises, les locataires et les propriétaires
immobiliers, la croissance devrait ainsi avoir le vent en
poupe en Suisse en 2025, sans compter les hausses subs-
tantielles des salaires réels attendues en raison d'une in-
flation proche du zéro. Selon nos prévisions, cette embel-
lie des perspectives de consommation devrait permettre
a la Suisse de réaliser une croissance légérement supé-
rieure du PIB de 1,3% I'an prochain, aprés environ 1% en
2024. En 2025, la croissance modérée mais toujours infé-
rieure a la moyenne de la Suisse devrait donc de nouveau
dépasser celle de la zone euro. La zone euro est a la peine
a cause des réformes structurelles retardées, de I'excés de
réglementation et d’'une instabilité politique
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grandissante. Etant donné que les deux principales éco-
nomies européennes ne possedent pas actuellement de
gouvernements en capacité d'agir, elles font momenta-
nément défaut comme moteur pour des réformes struc-
turelles. Le redressement éventuel de |'Europe va donc se
faire attendre et I'heure n'est pas au renouveau. Les
risques restent orientés a la baisse. Un durcissement éven-
tuel de la politique douaniere américaine représente un
risque économique considérable pour une zone euro fra-
gile. L'industrie menace en outre de sombrer dans une
spirale descendante. Les problémes de I'Europe affaiblis-
sent durablement la monnaie commune.

Franc fort et baisse des taux d’'intérét en 2025

Il ne faut donc pas s'attendre a un affaiblissement du
franc I'an prochain, ce qui accentuera la pression sur les
entreprises industrielles exportatrices. Etant donné que la
BCE devrait procéder a des abaissements des taux plus

L'incertitude semble également jouer un role non négli-
geable dans la fermeté du franc. L'incertitude devrait ce-
pendant rester indissociable de I'économie mondiale en
2025. A lui seul le facteur Trump devrait empécher toute
levée de I'incertitude mondiale.

Méme si la Suisse ne devrait ainsi pas encore étre en me-
sure de combler le fossé par rapport a la croissance po-
tentielle en 2025, une faible inflation, les taux bas et
orientés a la baisse ainsi qu’une croissance modérée ne
constituent pas des conditions-cadres trop défavorables
pour une action économique prospére en cette nouvelle
année.

Je vous souhaite un joyeux Noél!

Fredy Hasenmaile,
chef économiste de Raiffeisen

rapides et plus importants en raison de la faiblesse éco-
nomique marqué de la zone euro, la Banque nationale
suisse n'aura guere d'autre solution que d’abaisser elle
aussi son taux directeur en direction de zéro. C'est le seul
moyen de préserver |'écart de taux avec la zone euro et
de contenir la pression haussiére qui s'exerce sur le franc.
Le différentiel de taux de plus en plus ténu ainsi que les
différences en matiére d'inflation ne justifient cependant
pas a eux seuls la surévaluation actuelle du franc.

Mentions légales importantes

Pas de conseil

Cette présentation est destinée a des fins publicitaires et d’information générales et n’est pas adaptée a la situation personnelle du destinataire. Elle ne constitue
ni un conseil, ni une recommandation, ni une offre ou autre incitation et ne remplace en aucun cas une analyse et un conseil complets et détaillés. Les exemples
et remarques mentionnés sont donnés a titre indicatif et peuvent donc varier au cas par cas. En I'espéce il appartient au destinataire d’obtenir les précisions et
d’effectuer les examens et de recourir a des spécialistes (par ex. conseillers fiscaux, en assurances ou conseillers juridiques).

Remarques concernant les déclarations prospectives

La présente publication contient des déclarations prospectives qui reflétent les estimations, hypothéses et prévisions de Raiffeisen Suisse société coopérative au
moment de son élaboration. En raison des risques, incertitudes et autres facteurs, les résultats futurs sont susceptibles de diverger des déclarations prospectives.
Raiffeisen Suisse société coopérative n’est pas tenue d’actualiser les déclarations prospectives présentées dans cette publication.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse ne garantit pas I'actualité,
I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés par la diffusion de
cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes résultant des risques inhérents
aux marchés financiers.

Les performances indiquées se basent sur des données historiques ne permettant pas d’évaluer les évolutions présentes ou futures.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére
Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiere. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.

La présente publication ne peut étre reproduite et/ou transférée ni partiellement, ni entierement sans l'autorisation écrite de Raiffeisen.




