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A LIRE DANS

CE NUMERO

P.3 Gros-plan: En investissant ou au
football — Tout dépend de I'état
d'esprit

P.5 Nos estimations:
= Obligations
= Actions
= Placements alternatifs
= Monnaies

P.8 Nos prévisions:
= Conjoncture
= Inflation
= Politique monétaire

MESSAGES CLES

Notre vision

marcheés

L'inflation a fait un
retour foudroyant en avril. Aux USA, les prix
a la consommation ont augmenté de 4,2 %
par rapport a I'année précédente — nette-
ment plus fortement qu'attendu. Les raisons
de cette poussée d'inflation sont variées:
les effets de base constituent a cet égard les
aspects les plus importants en raison de la
hausse des prix des matieres premieres, des
difficultés d'approvisionnement, des colts
élevés des transports et de la reprise de la
demande. Nous nous attendons a ce que
les taux d'inflation restent encore élevés au
cours des prochains mois.

Les banques centrales restent résolument
détendues en ce qui concerne I'inflation. En
effet, les effets de base disparaitront pour

la plupart des 2022 et entraineront une accal-
mie sur le front des prix. Indépendamment
de cela, I'actuelle politique monétaire est trop
expansionniste face au contexte de forte re-
prise conjoncturelle qui se dessine. La pression
sur les banques centrales augmente pour
procéder bientdt a une réduction des achats
d'obligation (tapering).

L'augmentation
étonnamment forte de l'inflation ainsi que

NOTRE POSITIONNEMENT

€S

les inquiétudes concernant un possible retrait
des liquidités par les banques centrales ont
déstabilisé les investisseurs. Aussi la volatilité
a-t-elle nettement augmenté ces derniéres
semaines. Nous nous attendons également a
des marchés volatils lors des prochains mois
d'été et restons donc tactiquement position-
nés de maniére défensive.

Nous maintenons notre
légére sous-pondération des actions. Relative-
ment parlant, nous donnons la préférence au
marché des actions national. Notre évaluation
reste positive vis-a-vis de I'or et des fonds
immobiliers suisses. Les deux catégories de
placement offrent une bonne protection
contre I'inflation. En outre, nous tablons sur
une poursuite des taux d'intérét réels négatifs,
ce qui plaide pour les valeurs réelles précitées
et contre les obligations.

Le 11 juin, démarre le Cham-
pionnat d'Europe de football avec la partici-
pation de la Suisse. En combinaison avec les
mesures d'assouplissement prévues en de
nombreux endroits, le moral de la population
devrait aller en s'améliorant. Vous pourrez lire
ce que le football et les placements ont en
commun dans ces Perspectives placements.
Nous vous souhaitons une agréable lecture!

Mois précédent -----

Liquidités Placements alternatifs
Immobilier Suisse
Obligations 4 Métaux précieux/Or
o ot dev 3 mopenne = PP —
fromaEdiotel e e
Obligations a qualité de crédit faible* <4 Euro
Obligations des pays émergents* L |
Actions L | Neutre
Suisse Légerement sous-/sur-pondéré L |
Monde L | Fortement sous-/sur-pondéré L |
Europe <
Etats-Unis L |

Pays émergents

*Couverts des risques de change
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L'ESSENTIEL
EN BREF

Un portefeuille d'actions diversifié remplit
plusieurs fonctions. Il doit générer un
rendement mais ne pas trop fluctuer a
cet égard. Les investisseurs souhaitent
participer aux nouvelles tendances, mais
encaisser également un dividende régu-
lier. Pour atteindre cela, le portefeuille
devrait étre diversifié le plus possible. |l
s'agit d'investir dans des entreprises qui
sont actives dans différents secteurs et
différentes régions. L'objectif est d'étre
paré au plus grand nombre possible de
situations de marché. Les portefeuilles
se différencient tout de méme en fonction
de la propension au risque des investis-
seurs. C'est comme au football. Celui qui
mise sur I'attaque a certes la possibilité
de marquer de beaux buts, mais perdra
lors d'une contre-attaque et a souvent
déja perdu le match avant méme qu'il
n‘ait commencé.

EN VUE

Tout depend de
"état d'esprit

Le football est une passion. Un plaisir de la vie.
Une émotion. Lors des prochaines semaines,
les fans seront de nouveau saisis par cette sen-
sation lorsque le Championnat d’Europe de
football se déroulera du 11 juin au 11 juillet. De
Budapest a Bucarest et de Saint-Pétersbourg

a Séville, on tapera dans le ballon et I'ensemble
du continent vibrera. Par comparaison, investir
semble fade et ennuyeux. Pourtant, les deux
choses ont plus en commun que ce que l'on
pense. Les investisseurs célébrent également
des victoires quand le rendement est au
rendez-vous. Ils tremblent avec la bourse lorsque
celle-ci effectue une correction. Tout investis-
seur qui chute et perd de I'argent, doit rapide-
ment se ressaisir; remettre son maillot un peu
en ordre et acheter la prochaine action ou
adapter le portefeuille a la nouvelle situation.

Les attaquants...
...s'occupent de la performance

Rendement total de Sika, Schindler, Flughafen ZUrich
et Logitech, indexé
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Un match réussi est fait de beaux buts, d'un jeu
vivant et d'acteurs qui marquent la partie ou
qui ont le potentiel de provoquer un renverse-
ment inattendu de situation. Cependant tout
dépend rarement d'un seul joueur, mais plutdt
de son réle dans I"équipe. Il faut diversifier,
comme lorsqu’on investit. Dans un portefeuille
d‘actions, chaque titre rempli également un
certain role. L'attaquant doit marquer des buts
et conduire I'équipe a la victoire. Les atta-
quants peuvent étre probablement comparés
le mieux avec la part agressive et dynamique
de la quote-part en actions. Les entreprises a
petite capitalisation ou les valeurs technolo-
giques appartiennent sans le moindre doute

a cette catégorie. Elles ont le potentiel de
transformer une performance moyenne en une
performance supérieure a la moyenne. L'entre-
prise de technologie Logitech en fait partie. Elle
continue de profiter d'une forte demande en
périphériques informatiques. Mais le fournisseur
de matériaux de construction Sika, le construc-
teur d'ascenseurs Schindler et I'aéroport de
Zurich bénéficient aussi de la reprise écono-
mique . Dans la composition
actuelle, la Suisse devrait probablement miser
sur Haris Seferovic et Mario Gavranovic pour
I'attaque. Mais le milieu de terrain offensif
Xherdan Shagqiri peut créer la surprise a tout
moment, quand il s'immisce au moment décisif
dans la surface de réparation et marque un but
d'un coup de pied retourné.

Les équipes, qui misent sur un jeu offensif,
souhaitent obtenir du succés grace aux atta-
quants. L'adversaire doit étre mis sous pression.
Historiquement, le schéma tactique dit «en
pyramide» s'est imposé comme positionnement
offensif a la fin du 19¢ siecle. Dans ce systeme,
cing joueurs sont attaquants. La défense est
par conséquent sous-représentée. La faiblesse
actuelle du secteur technologique montre
quels sont les dangers lorsqu’une catégorie de
placement est pondérée trop fortement dans
un portefeuille. Si les attaquants ne marquent
tout d'un coup plus aucun but (les cours des
actions baissent), il devient difficile de gagner
une partie, a savoir d'obtenir un rendement
positif. Les investisseurs devraient donc veiller
a une large diversification. Il ne faut pas tout
miser sur une seule carte. De maniére analogue,
le systéme en pyramide n’est désormais plus
de mise au football. L'attaque a été réduite au
bénéfice de la défense. Les équipes diversifient
d’une certaine maniére leur positionnement.

Si I'adversaire rentre alors en possession de la
balle, il effectue un contre et pénétre le milieu
de terrain. C'est la qu'évoluent les joueurs poly-
valents. Le fabricant d’ardbmes et de parfums
Givaudan par exemple, dont la performance de
I'action convainc depuis des années. Holcim,

le cimentier, a également de bonnes chances. |l
compléte un portefeuille en tant que bénéfi-
ciaire potentiel de projets d'infrastructures et
marque des points par une valorisation attrac
tive et une direction expérimentée. Le joueur de
milieu de terrain est un stratege qui a une vue
d'ensemble, soutient la défense, mais peut aussi
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LE CIO EXPLIQUE: QU’EST-CE
QUE CELA SIGNIFIE POUR
LES INVESTISSEURS?

La fievre du football augmente. Mais la
lutte pour le ballon devient surtout pre-
nante quand on connaft ses régles et ses
finesses tactiques, et que I'on peut s’iden-
tifier avec les joueurs sur le terrain. C'est
la méme chose lorsqu’on investit. Pour
investir son argent en bourse il faudrait
en connaitre les régles de base. Quelle
influence ont les évolutions macroécono-
miques? Quels sont les secteurs qui se
développent le mieux dans quels cycles
de conjoncture? Quels sont les criteres
d’évaluation particuliérement pertinents?
Et quel est I'effet de la psychologie des
investisseurs sur les marchés? Il suffit de
se pencher sur ces themes pour étre
fasciné par la complexité de la résultante
des facteurs mentionnés. En matiére de
sélection correcte des titres, je vous livre
en outre un dicton boursier de Warren
Buffet: «N'investissez que dans des entre-
prises que vous comprenez bienx. Trans-
posé aux actions, cela signifie: n‘achetez
que des titres d'entreprises dont vous étes
convaincu par leurs produits ou services.
A cet égard, il faut toujours veiller a opé-
rer une large diversification. Une équipe
du CE comprend au total 26 joueurs, bien
que seuls 11 soient sur le terrain. Et si in-
vestir est quelque chose de trop complexe
pour vous, Vous pouvez aussi tout sim-
plement déléguer la gestion de fortune.
Nos experts en placement s‘assureront
que vous disposiez a tout moment d'une
équipe compétitive du point de vue
tactique sur le «terrain de jeu boursier».

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Suisse

EN VUE

initier une attaque le cas échéant voire marquer
lui-méme un but. Granit Xhaka et Remo Freuler

occupent cette fonction dans I'équipe suisse.

Il faut souvent attendre la fin de la partie pour
voir a quel point cette fonction est importante,
lorsque les statistiques des joueurs sont compa-

rées entre elles.

La défense...
...stabilise et protege

Apercu des rendements sur dividende
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Nestlé, Roche, Swiss Life et Orior sont des
défenseurs en Suisse. Ils stabilisent un por-
tefeuille, paient réguliérement un dividende,
évitent les contreperformances, mais ont le
potentiel de pouvoir déployer leur puissance
. Un dicton du football
montre a quel point ces valeurs sont impor-
tantes au sein d’un portefeuille: «L'attaquant
gagne des matchs, le défenseur gagne des
championnats». Afin de ne pas laisser I'adver-
saire arriver jusqu’aux cages, le duel de-
vient parfois apre — comme avec les entre-
prises. Celles-ci doivent également se réin-
venter constamment, étre compétitives ou
rester innovantes. Nestlé a réinventé le café
en le mettant dans des capsules et en déve-

loppant ainsi un marché de plusieurs milliards.

Ricardo Rodriguez et Nico Elvedi devraient
notamment se partager la tache ingrate des
duels sans merci lors du CE.

Investir toutefois trop prudemment fait aussi
rater des opportunités, car le risque et le

rendement vont de pair. Le catenaccio désigne

un style de jeu trés défensif au football, dans

lequel les buts sont marqués avant tout lors de
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contre-attaques. Le systéme a surtout été utilisé
en Italie jusque dans les années 70, mais est
surtout synonyme d'un football défensif de nos
jours. Un détail qui a son intérét: ce systeme
de jeu tire son origine de la Suisse ou il est
connu en tant que «verrou suisse» et pratiqué
par I'équipe nationale suisse et le Grasshopper
Club de Zurich. LU'Autrichien Karl Rappen est
considére comme son inventeur. Il travaillait
comme entraineur en Suisse au cours des an-
nées 30. Mais celui qui ne fait que défendre ne
marque pas de buts; celui qui ne prend pas de
risques ne génere pas de rendement.

Au final, le football vit de buts. Ceux-ci sont
marqués car il y a également des lacunes dans
la meilleure des défenses. L'adversaire tire.

A présent, tout se joue au niveau du gardien.
C'est I'affaire de Yann Sommer. Comme
Swisscom. Une solide capitalisation, des reve-
nus solides, un dividende attractif.

Que I'on compose donc un portefeuille dac
tions ou une équipe de football, les paralleles
sont indéniables . Mieux
encore: un match de football est terminé apres
90 minutes, mais en tant qu’investisseur, on
peut vibrer avec le marché pendant toute une
vie. Par le passé, les actions suisses s'en sont
bien sorties malgré ou justement grace a leur
caractere défensif. C'est pourquoi nous main-
tenons notre surpondération en titres suisses
malgré notre légére sous-pondération en ac
tions. Et avec la 13e place au classement mon-
dial de la FIFA, I’équipe nationale est également
en bonne position. «Allez la Suisse».

La composition de la Suisse pour le CE...
...pour investir avec succés

Ces valeurs doivent figurer dans un portefeuille
d'actions suisses

Swiss Life Sika
Holcim
Nestlé
Swisscom Schindler  Logitech
Roche
Givaudan
Orior Flughafen Zurich

Sources: CIO Office Raiffeisen Suisse
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QUE SIGNIFIE
VRAIMENT...?

Elle mesure la force d’une relation sta-
tistique entre deux variables. Si celles-ci
se comportent entierement de la méme
maniere, le coefficient de corrélation est
de 1. S'il n'y a aucun rapport entre les
deux grandeurs, on dit alors qu’elles sont
non corrélées (coefficient de 0). Dans un
contexte de portefeuille, il est intéressant
d'ajouter des catégories de placement
qui ont une corrélation négative pour des
raisons de diversification et de réduction
des risques. Une corrélation parfaitement
négative (=1) a cet égard est rare. Par rap-
port aux actions, I'or affiche par exemple
une corrélation (Iégérement) négative.

La liquidité est également importante dans
ce contexte. Les especes ne sont pas cor-
rélées par rapport aux autres catégories
de placement. Cela aide particulierement
dans les phases boursieres turbulentes.
Aussi dit-on alors que «l‘argent est roi».

CLASSE D'ACTIFS

Il n'y a pas grand-chose a tirer des obligations
d’Etat suisses en ce moment. Les rendements
sont toujours clairement en territoire négatif
jusqu’aux durées de dix ans. Il faudrait étre
disposé a préter de I'argent a la Confédération
pour les 20 prochaines années, afin de per-
cevoir un intérét misérable d'a peine 0,01 %

. Pour cela, les obligations
d'Etat suisses offrent une bonne protection
contre les risques de marché en raison de
leur haute solvabilité. Cela s'est par exemple
vu dans le sillage de la crise du coronavirus.
Tandis que de nombreuses catégories de
placement ont vu leur valeur s’effondrer au
printemps 2020, les obligations de la Con-
fédeération ont confirmé leur fonction de re-
fuge. Pour rester dans le jargon du foot: les
obligations d’Etat remplissent la fonction de
gardien de but dans un portefeuille.

Les rendements se font rares
Un léger plus mais uniquement a partir de 20 ans

Courbe de taux des obligations d'Etat suisses
0,2%

0,0% : : : - :

-0,2%
—0,4%
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Les rendements des obligations d’entreprise
en francs suisses sont un peu plus réjouissants.
Ici, les rendements a échéance jusqu’a une
durée moyenne sont entretemps a nouveau
(Ilégérement) en territoire positif. Pour cela,

il faut toutefois faire certaines concessions
sur la qualité des débiteurs. Pour orienter
son portefeuille obligataire de maniére plus
offensive vers des opportunités de rendement,
il faudra se tourner vers les obligations a haut
rendement ou des pays émergents. La reprise
conjoncturelle, ainsi que la forte demande en
obligations a rendements supérieurs, ont
toutefois fait nettement baisser les majorations
de crédit. Dernierement, de nouveaux ex-
trémes ont méme été atteints. Le rapport
risque-rendement s'est ainsi détérioré.

Obligations

En outre, les différents segments obligataires
font état de caractéristiques trés diverses en
matiére de diversification. Cela peut se voir au
moyen des avec le marché des
actions . Les obligations
d’Etat suisses ainsi que les obligations d'entre-
prise de bonne qualité de placement font état
d’une corrélation tres faible, voire légerement
négative, par rapport au marché des actions
suisse (SPI) sur les sept dernieres années. C'est
justement cette fonction stabilisatrice que les
obligations doivent remplir dans un portefeuille.
Il en va autrement des obligations a haut ren-
dement ou des pays émergents. Celles-ci sont
nettement plus corrélées aux actions. L'effet de
diversification est donc relativement faible.

En raison de la reprise conjoncturelle et de la
progression de I'inflation, nous tablons sur une
nouvelle légére hausse des taux du marché
des capitaux au cours des 12 prochains mois.
Dans ce contexte, les perspectives de rende-
ment des obligations restent mitigées. Aussi
sommes-nous fortement sous-pondérés en
obligations d'un point de vue tactique. Mais
pour des raisons de diversification, la catégorie
de placement fait toutefois toujours partie
d'un portefeuille diversifié. Il peut toujours y
avoir des surprises (négatives) sur les marchés
financiers. Dans de tels cas, les obligations
d'entreprise et d’Etat qualitativement solides
constituent une bonne protection.

Un potentiel de rendement plus élevé...
...une diversification plus mauvaise

Corrélations des segments obligataires par rapport
au Swiss Performance Index (SPI), 7 ans
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@ LE SAVIEZ-VOUS?

Elle a I'air d'une chaussure de sport rouge
tout a fait normale. Mais pour acheter

la «Nike Air Yeezy 2 Red October», il faut
payer au moins 10°000 francs actuel-
lement. Son prix est ainsi supérieur de
3'900 % a celui qu’il fallait payer en
magasin a l'origine. Mais on ne 'y trouve
plus depuis bien longtemps la-bas. Et
c’est ainsi que les amateurs de sneakers
du monde entier se battent pour elle

sur la plateforme internet Stock-X. La
plateforme a été créée en 2015. De-
puis lors, elle tire profit d'une tendance
croissante dans le secteur des articles

de sport: la chaussure comme un objet
de rapport. Comme l'art ou les voitures
anciennes, les chaussures de sport sont
considérées entretemps comme des biens
de collection prisés. Elles ont également
été de plus en plus utilisées comme un
moyen de conservation de la valeur lors
de la pandémie de coronavirus. Stock-X
en profite. La bourse en ligne a réalisé un
chiffre d'affaires de 400 millions de
dollars US I'année derniére. La valeur de
marché est actuellement estimée a en-
viron 4 milliards de dollars US. Une entrée
en bourse est prévue, mais aucune date
concrete n'est toutefois connue.

CLASSE D'ACTIFS

® Actions

Quand la star et milieu de terrain Xherdan
Shagqiri pénétrera le 12 juin dans le stade de
Bakou pour le premier match de CE de
I"équipe nationale suisse, on verra alors aussi

le logo du fabricant d‘articles de sport Puma.
Outre la Suisse, I'entreprise de Herzogenau-
rach équipe également trois autres équipes
nationales. La part du lion des maillots des
joueurs est toutefois détenue par Nike et
Adidas . Les deux marques
sont également les numéros 1 et 2 incontestés
de I'industrie mondiale des articles de sport.
Ensemble, elles ont réalisé un chiffre d'affaires
de 55 milliards de francs suisses |'année pas-
sée — plus de 70 % de I'ensemble du chiffre
d‘affaires du secteur. Les entreprises améri-
caines Under Armour et VF Corporation con-
stituent d'autres fabricants d'article de sport
célebres. Cette derniére est surtout connu pour
ses marques Timberland et The North Face.

Nike et Adidas...
...équipent plus de la moitié des équipes

Fabricants de maillots des 24 équipes participantes
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Total 24

équipes

participantes
8
= Nike Adidas Puma
Joma Hummel Jako

Sources: fussball-em-2020.com,
ClO Office Raiffeisen Suisse

La gamme de Nike comprend toutefois bien
plus que des maillots de foot: des survéte-
ments, des chaussures de jogging, et tout ce
dont les amateurs de sport ont besoin pour
pratiquer leur hobby. Mais actuellement, des
personnes moins actives font également partie
de leur clientele. Car les vétements de sport
ne sont pas achetés uniquement en raison de
leur objectif premier, mais aussi afin d'expri-
mer |'appartenance a un groupe de fans. Ou
bien parce qu‘on veut se sentir aussi cool que
la légende du basket Michael Jordan, le magi-

cien du foot Lionel Messi ou la star du ski Lara
Gut. Les articles de sport sont ainsi fortement
sujets a des tendances de mode. C'est une
spécificité du secteur.

Quiconque avait investi dans les actions de I'un
des fabricants leader d‘articles de sport il y a
10 ans, peut se réjouir d’un juteux rendement
aujourd’hui. Les titres de Nike et d’Adidas ont
enregistré une hausse corrigée des effets de
change de 580 % et de 520 % respectivement
si on prend en compte les dividendes. Ils ont
ainsi clairement battu le marché élargi, mesuré
a l'indice MSCI World .la
conséquence de ces rendements supérieurs est
toutefois une volatilité plus élevée. Question
valorisation, les titres sont en outre nettement
plus chers que I'ensemble du marché (indice
MSCI World: 20x) actuellement avec un ratio
cours-bénéfice (PER) de 38x et 43 x.

Les investisseurs devraient toujours étre
conscients de la spécificité de I'industrie des
articles de sport: si un fabricant passe a c6té
d‘une tendance, il tombe alors rapidement en
disgrace aupres des clients et la pression
augmente sur ses actions. Quiconque identifie
en revanche les évolutions de demain a temps
a de bonnes chances de devenir une star en
bourse. Il en va donc de maniére similaire au
sport d'élite: soit on est au célébre, soit on
sombre dans I'oubli, il ne reste guere de place
au milieu.

Des rendements accrus...
...mais une volatilité plus élevée

Rendement total par comparaison, corrigé des effets
de change

800

700

600

500

400

300

200 MM. o
100 A

[oF . . . . .
2011 2013 2015 2017 2019 2021

—— MSCI World Index Nike
Adidas Puma

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Raiffeisen Suisse | Perspectives placements | Juin 2021 6|9



@ LE SAVIEZ-VOUS?

L'édition de cette année du CE de football
se déroulera en 11 lieux différents. L'un
d'entre eux est Bakou sur les bords de la
mer Caspienne: capitale de I'’Azerbaid-
jan et en méme temps la capitale la plus
orientale de |'Europe. La monnaie du
pays est le manat d’Azerbaidjan. Il a été
introduit en 1992 lors de la dissolution
de I'Union soviétique et fait ainsi partie
des monnaies les plus jeunes au monde.
Actuellement, un manat s'échange a
0.53 CHF. En raison de I'importance éco-
nomique de l'industrie pétroliere pour
I’Azerbaidjan, il fait partie de la catégorie
des monnaies pétroliéres, comme la cou-

ronne norvégienne ou le dollar canadien.

Sa corrélation avec les prix du pétrole
brut est donc étroite. Sous |'effet de ces
facteurs, le manat azerbaidjanais s'est
apprécié par moments jusqu‘a 7 % par
rapport au franc suisse cette année.

CLASSE D'ACTIFS

QP

4,2 %: c'est la hausse de I'inflation aux USA en
avril par rapport a la période de I'année précé-
dente. La montée des prix a suscité des inquié-
tudes; les économistes ne tablaient en effet
«que» sur une hausse de 3,6 %. La flambée des
prix du pétrole est un des principaux facteurs
de cette poussée inflationniste. Alors qu’un ba-
ril de Brent de la mer du Nord ne co(tait que
36 dollars US a peine fin avril 2020, son prix a
presque doublé a 68 dollars en I'espace d'un
an. Dans son sillage, les prix du mazout et de
I'essence ont également augmenté fortement

. Les consommateurs le res-
sentent quand ils font le plein a la station-ser-
vice. Alors que ceux-ci devaient payer pres de
2,86 dollars le gallon d’essence (soit 3,79 litres)
en début d'année aux USA, ils doivent payer a
présent 3,65 dollars, soit une hausse de 27 %.
Les prix plus élevés des matieres premieres
vont également tirer I'inflation a la hausse au
cours des prochains mois. La grande partie
de cette hausse est toutefois a mettre sur le
compte des effets de base décrits. Comme

Monnaies

24 équipes participeront au CE de football.
Chacune d'entre elles se caractérise par un
systéme particulier de jeu. La zone euro com-
prend entretemps 19 Etats membres, qui se
différencient également, parfois fortement,
les uns des autres en ce qui concerne leur
structure économique. Ainsi, le géant exporta-
teur qu'est I’Allemagne est considéré comme

le moteur économique de I'espace monétaire.
L'industrie automobile est le pilier économique
le plus important avec une part de la création
de valeur de prés de 5% du produit intérieur
brut (PIB). La dette de I'Etat allemand se monte
a pres de 70% du PIB. Les choses sont par
exemple completement différentes en Gréce. Le
pays mise fortement sur le tourisme et sa part
dans la création de valeur se monte a quelque
17 %. Avec 200 %, le taux d'endettement est
actuellement pres de trois fois plus élevé qu'en
Allemagne. En ce qui concerne la pandémie

acements alternatifs

nous tablons sur un prix du pétrole relative-
ment constant au cours des prochains mois,
la pression inflationniste devrait de nouveau
baisser dés I'année prochaine.

Les prix de I'énergie explosent...
...et entrainent une poussée de I'inflation

Prix du Brent en USD le baril, prix de I'essence en
USD par gallon
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

de coronavirus, I'écart est également tres large
dans la zone euro. Tandis que I'Autriche ou
I’Allemagne s’en sont plutdt bien sorties avec la
pandémie, cette derniéere a fortement touché
I"'Espagne, I'ltalie ou la République tchéque.
Malgré des différences spécifiques aux pays,
I'économie de la zone euro dans son ensemble
a plutdt un caractére cyclique. Elle bénéficie
donc actuellement plus fortement de la reprise
conjoncturelle que d'autres régions. Les diffé-
rentes facons dont les Etats membres ont été
touchés par la pandémie de coronavirus ainsi
que I'hétérogénéité dans leurs structures écono-
miques affaiblissent toutefois cet avantage et
agissent comme un «boulet» pour I'euro. Aussi
voyons-nous actuellement guére de potentiel
de hausse pour le cours EUR/CHF. Nous nous
attendons bien plus a ce que la monnaie
unique s'affaiblisse légérement a 1,09 CHF sur
un horizon a 12 mois.
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= La campagne de vaccination en Suisse
s'accélere. Cela permet d'importants
assouplissements dans les mesures contre
le coronavirus et de relancer |'économie.
Un certificat Covid devrait bientdt rendre
les grandes manifestations et le tourisme
international de nouveau possible. Nous
tablons sur une croissance économique
de 2,8% en 2021.

= Au cours du premier semestre, la reprise
conjoncturelle dans la zone euro a encore
été freinée par la pandémie de corona-
virus. Mais a partir de |'été, la situation de
la croissance devrait s'améliorer forte-
ment grace a I'immunisation toujours plus
importante de la population. Nous main-
tenons notre prévision annuelle et tablons
sur une croissance du produit intérieur
brut (PIB) de 4,0 %.

Dernierement, les indices des directeurs
d'achat (PMI) ont Iégérement baissé aux
USA, que ce soit pour le secteur manufac
turier ou pour le secteur des services. Les
derniéres données du marché du travail
indiguent également un ralentissement de
la reprise économique. La consommation,
en revanche, est en plein essor comme
cela n‘a plus éte le cas depuis longtemps.
Nous laissons notre prévision de crois-
sance pour cette année a 6,0 %.

La pression temporaire sur les prix augmente...

...en particulier dans la zone euro et aux USA

Inflation et prévisions

Aucune modification...
...des taux directeurs

Taux directeurs et prévisions
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En Suisse, |'inflation était de nouveau po-
sitive (0,3 %) pour la premiére fois depuis un
an. La stagnation des loyers sur le marché
immobilier freine toutefois la pression géné-
rale sur les prix. Nous tablons sur une infla-
tion annuelle de 0,4 % pour 2021.

Dans la zone euro, la tendance est égale-
ment orientée a la hausse en ce qui
concerne |'évolution de l'inflation. Le dé-
marrage quasiment a froid de I'économie

a l'issue de la crise du coronavirus suscite
des goulets d’étranglement en produc
tion dans de nombreuses industries. Nous
prévoyons désormais pour cette année une
hausse du niveau général des prix de 2,0 %.

= Aux USA, l'inflation a été étonnamment
élevée avec 4,2 % en avril par rapport a
I'année précédente. La hausse des prix des
matieres premieres et les colits de mobilité,
ainsi qu‘une demande excédentaire tempo-

raire en ont constitué les principales raisons.

Nous partons du principe que ces effets
se poursuivront au second semestre dans le
sillage de la reprise conjoncturelle. Aussi
avons-nous relevé notre prévision d'infla-
tion pour 2021 a 3,3 %.

1% “®----@-0,75%
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——Suisse Zone Euro Etats-Unis
+«++ Prévision consensuelle

® Prévisions Raiffeisen Suisse

*Taux de dépot
Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

= La Banque nationale Suisse (BNS) ne voit
actuellement aucune raison a un revirement
des taux d'intérét prochainement. En outre,
les interventions sur le marché des changes
restent un instrument central de I'affaiblisse-
ment du franc suisse, qui reste toujours
surévalué de son point de vue.

= La Banque centrale européenne (BCE)
met en garde contre des risques accrus
pour la stabilité financiere dans la zone euro
car la pandémie de coronavirus touche les
industries et les pays a des degrés différents.
Une sortie du mode de crise avec des taux
d’intérét bas a des niveaux record et les
vastes achats d'obligations n'est pas en vue
dans ce contexte.

= Auvu de la reprise aprés la crise du corona-
virus, un débat se dessine a la Réserve
fédérale américaine (Fed) sur une éven-
tuelle réduction des achats d'obligations.
Jusque-la, rien ne devrait vraiment changer
dans la politique monétaire actuelle.
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