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Check conjoncturel

Apres la fin du deuxiéme confinement, I'économie suisse, s’est, a I'instar de I'année derniére, de nouveau rapidement
rétablie. Le PIB a quasiment retrouvé le niveau d’avant la crise. L’amenuisement de I'effet de rattrapage associé au
variant Delta laissent pronostiquer un rythme bien plus modéré pour le deuxiéme semestre. Nous maintenons donc
nos prévisions de croissance assez prudentes a un taux inchangé de 2,8% pour cette année, aprés -2,5% en 2020.
Alors que I'euphorie de la croissance mondiale s’estompe, la pression a I'appréciation sur le franc s’accentue de plus
belle tandis que la BNS se laisse tenter par de nouveaux achats de devises, a un rythme toutefois modéré.

GRAPHIQUE DU MOIS : EN MOYENNE, QUASI-RATTRAPAGE

PIB suisse selon les secteurs, réel, écart au 2T21 par rapport au niveau d'avant la crise en %
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Apres la derniere forte hausse trimestrielle, le PIB suisse ne
se situe plus qu’a 0,5% sous le niveau de fin 2019, avant que
la crise du coronavirus ne malmene I'économie. Toutefois,
cette reprise rapide doit étre considérée comme une
moyenne. Les différentes branches ont été touchées de ma-
niére tres variable et le sont d'ailleurs toujours.

Le poids lourd qu’est I'industrie pharmaceutique a méme tiré
un «bénéfice» exceptionnel de la crise sanitaire puisque son
activité a nettement progressé au premier semestre. D'autres
secteurs industriels ont certes affiché une reprise nettement
moins dynamique, mais les capacités sont bien exploitées
dans bon nombre d’entreprises. Au deuxiéme trimestre, les
chiffres d'affaires du commerce de détail affichaient des ni-
veaux d'avant la crise, méme s'ils étaient « dopés » par des
effets de rattrapage aprés la réouverture des magasins. Dans
le négoce de détail, I'expiration de la poussée de rattrapage
entraine entre-temps de nouveau une correction. Par ail-

Source : SECO, Raiffeisen Economic Research

leurs, avec I'allégement des restrictions sanitaires, la con-
sommation se tourne de nouveau vers les prestations de ser-
vices. La plus forte hausse au deuxiéme trimestre a été enre-
gistrée par I'industrie hoteliére avec une hausse de +49% par
rapport a I'année précédente, méme si cela n'a de loin pas
suffit pour compenser la chute liée aux fermetures de res-
taurant précédentes, car les chiffres se situent encore tout
juste a 58% sous le niveau d'avant la crise.

A cet égard, le secteur des loisirs présente un tableau plus
optimiste. La valeur du PIB non corrigée des grands événe-
ments sportifs a en I'occurrence méme affiché une hausse
plus prononcée qu'avant le début de la crise. Or cela s'ex-
plique par les revenus des licences de la Coupe d'Europe de
football et des Jeux olympiques d’été qui sont pris en compte
dans la catégorie Arts, divertissement & loisirs. Conformé-
ment a la représentation dans le graphique, les loisirs, en
termes corrigés, affichent également encore un léger poten-
tiel de reprise.
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Conjoncture

INDICATEURS D’ACTIVITE SECO

Activité économique en % par rapport au niveau du 4T19
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NEGOCE DE DETAIL SUISSE

Indice, réel, corrigé des variations saisonniéres
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PRIX A LA CONSOMMATION

En % par rapport a I'année précédente
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Poussée de rattrapage au printemps

Dans la foulée de I'assouplissement des mesures sanitaires ainsi
qgue du maintien des aides conjoncturelles, la conjoncture mon-
diale a repris du poil de la béte — I'économie suisse aussi avec une
croissance du PIB de 1,8% par rapport au trimestre précedent,
alors gqu'elle s'établissait a -0,4% auparavant. La forte hausse est
lie aux effets de rattrapage dans le négoce de détail stationnaire,
la gastronomie et les loisirs. En outre, la consommation du secteur
public a continué d'accélérer. Malgré une contribution toujours
aussi solide du secteur pharmaceutique, I'industrie na pas contri-
bué dans la méme ampleur a la croissance.

Coup de frein durant I'été

Malgré cela, le « meilleur » aspect de la reprise se situe derriere
nous. Les effets de rattrapage de la consommation de biens
s'amenuisent ou s'inversent pour certains. C'est particuliérement
le cas dans le commerce de détail suisse qui a profité plus que la
plupart des pays voisins de la réouverture des magasins. Pourtant,
en juillet, avec un taux élevé de 6%, les ventes restaient inférieures
au niveau du deuxieéme trimestre. La reprise en paralléle des dé-
penses des prestations de services peut certes stabiliser la consom-
mation, mais pas la faire avancer. Par ailleurs, les taux d’infection
¢elevés ont retardé d'autres mesures d’assouplissement et remis a
plus tard le retour a la « normalité ».

Dans l'industrie, apres I'essoufflement de la course de rattrapage,
la croissance devrait rester plus modérée. Suite a I'explosion de la
demande de biens, de nombreuses entreprises ont nouveau rapi-
dement dépassé le niveau d'avant la crise. Or, elles sont freinées
dans leur élan par les goulets d'étranglement persistants et en par-
tie aggravés par le variant Delta, malgré des carnets de commande
bien remplis.

Pression accrue sur les prix en raison de la prolongation des
goulets d’étranglement

La dissolution plus lente qu'espéré des goulets d’étranglement
globaux alimente I'augmentation des frais d’approvisionnement,
méme si certains facteurs de colts comme par ex. le bois de cons-
truction ont entre-temps connu une correction massive. Globale-
ment, la pression pour des transferts davantage « permanents »
de prix augmente encore, en particulier aux Etats-Unis. La poussée
inflationniste était jusqu’a récemment dominée par quelques rares
composants de transport et de voyage et devrait globalement pro-
gressivement s'inverser. L'inflation sous-jacente y est aussi orien-
tée un peu plus fortement a la hausse qu’initialement attendu. En
Europe, les entreprises veulent également davantage répercuter
les frais plus élevés. La pression sur les prix est toutefois compara-
tivement bien moindre. Ceci vaut en particulier pour la Suisse, ou
le franc fort freine encore une fois I'évolution des prix.
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Taux

TAUX DIRECTEURS, EN %
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EMPRUNTS D’ETAT SUR 10 ANS, EN %
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COURBE DES TAUX (ETAT : 31.08.21), EN %
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Politique de la Fed encore « bien orientée »

Les hausses de prix percues par les banquiers centraux américains
comme étant surtout temporaires le sont entre-temps un peu
moins. C’'est pourquoi de plus en plus de membres du Comité de
politique monétaire (FOMC) de la Banque centrale américaine ne
veulent plus attendre trop longtemps pour réduire les achats
d’emprunts d’'un montant mensuel de 120 Mrd. USD. Le Président
de la Fed Jerome Powell, lui aussi, laisse entendre que le « tape-
ring » commencera avant la fin de I'année. Il a toutefois estimé
que la politique monétaire était encore « bien orientée », ce qui
permet de déduire qu’une décision ne sera pas prise des la réunion
de septembre. Si le variant Delta ne bouscule pas les plans des
banquiers centraux, au mois de novembre, nous devrions enfin
étre fixés — probablement dans I'objectif de mettre fin aux achats
nets au plus tard a I'été prochain. Toutefois, la premiére hausse
des taux ne suivra pas automatiquement au premier semestre
2022. Les membres du FOMC soulignent qu’il ny a pas de relation
mécanique prédéterminée entre le « tapering » et les taux direc-
teurs. Les estimations des responsables de la Réserve fédérale ont
laissé entendre que des premieres mesures auraient lieu a partir
de début 2023.

La BCE avec une « guidance » accrue des taux

La BCE a récemment moins évoqué la fin potentielle des achats
d’emprunts, et bien davantage la mise en place de sa nouvelle
stratégie de politique monétaire. Le nouvel objectif de taux d'in-
flation symétrique de 2% signifie fondamentalement par rapport
a I'ancien « proche mais inférieur a 2% » que la politique des taux
assouplie se prolonge. Cette évolution n’annonce toutefois pas
obligatoirement une nouvelle baisse des taux, dans la mesure ou
les effets secondaires de la politique des taux négatifs devraient
désormais étre davantage pris en compte. D'ailleurs la BCE, elle
aussi, est décidée a rallonger les achats d’emprunts. Certes, en cas
d’évolution favorable de la conjoncture, le volume d’achat pour-
rait probablement se réduire, mais globalement les achats nets ne
prendront fin que peu de temps avant le début de la normalisation
des taux.

La BNS de nouveau en mode défensif

Méme si la BCE dans le cadre de son évolution de stratégie ne
baisse pas davantage les taux, et si I'écart des taux avec la Suisse
ne se réduit pas davantage, la BNS est quand méme aux abois en
raison de I'appréciation récente du franc. Les dépdts a vue des
banques auprés de la BNS ont de nouveau légerement augmenté.
Cela laisse deviner que la premiére ligne de défense « Interven-
tions sur les marchés de devises » a de nouveau été activée, et
bien évidemment, sans recours possible a la politique des taux né-
gatifs.
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Branches suisses — tourisme d’affaires

Certes, le produit intérieur brut suisse a quasiment recouvré
son niveau d’'avant la pandémie, mais certaines branches
continuent d’étre a la traine. C'est notamment le cas du
secteur fortement malmené du tourisme, qui malgré les
avancées de la vaccination en Suisse et a I'étranger est en-
core bien éloigné du niveau d'avant la crise. Dans le canton
du Tessin et dans les petites communes de montagne, grace
aux touristes suisses, les hoteliers ont enregistré des chiffres
satisfaisants. Les touristes étrangers manquent toutefois a
I'appel, en particulier la clientéle d’outre-mer est toujours
aussi rare. Si les touristes européens sont de retour a hau-
teur de 40%, les nuitées des touristes américains ne repré-
sentent méme pas 10% du niveau d’avant la crise et les
touristes asiatiques seulement un petit 1%. Ainsi, en juin,
malgré le retour des touristes suisses, les hotels ont au total
enregistré une baisse de prés de 40% des nuitées par rap-
port a la situation d’avant la crise.

L'absence des touristes étrangers frappe durement les
hotspots tels que par ex. Zermatt, Davos ou Interlaken et
les grandes villes et selon les professionnels du tourisme, il
faudra attendre 12 a 24 mois avant une normalisation. Les
hételiers dans les zones urbaines craignent méme qu'il fau-
dra s'armer de patience avant le retour au niveau d'avant la
crise, et encore. La raison sous-jacente est que la pandémie
a fortement accéléré la mutation structurelle du tourisme
d'affaires déclenchée par la numérisation. Dans les villes
suisses, les voyageurs d’affaires représentent plus de la moi-
tié des nuitées et une partie nettement plus importante du
chiffre d'affaires. Or, bien des réunions, séminaires et con-
grés qui se sont tenus virtuellement a cause du coronavirus,
ne se tiendront certainement plus en présentiel a I'avenir.

NUITEES, EVOLUTION EN %
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En méme temps, I'offre hoteliere continuera de progresser
au cours des 12 a 24 mois a venir car de nombreux projets
temporairement suspendus a cause de la pandémie, ont a
présent repris. Avant la crise, I'expansion de |'offre pouvait
en régle générale étre absorbée sans problémes par le mar-
ché. A Zurich et Bale, par exemple, la capacité de lits a aug-
menté entre 2013 et 2019 de quelque 20%, resp. 40% (la
hausse dans le reste du pays ne s'élevait qu'a 0,6%), sans
toutefois inonder le marché. Or, |'absorption parait beau-
coup plus difficile. Cela vaut également pour les Business
Apartments, donc les espaces de vie meublés qui sont loués
aux voyageurs d'affaires et qui ces dernieres années ont
également connu un véritable boom.

L'activité avec les voyageurs d'affaires ne disparaitra pas
complétement, car le contact physique reste important.
Cela vaut en particulier pour I'échange avec des clients po-
tentiels et existants ainsi qu’avec des fournisseurs. Dans le
cadre de travaux de réparation et de maintenance, les dé-
placements s’averent méme indispensables. Les hételiers
doivent s'attendre a la disparition d'une partie de la clien-
téle et donc se positionner de nouveau. Ainsi, les hétels ci-
tadins devront par ex. s'adresser davantage a la clientéle de
loisir et a la population locale. Par ailleurs, la concurrence
et la pression sur les marges vont sans aucun doute s'inten-
sifier. Jusqu'a nouvel ordre, |"hétellerie citadine dépendra
bien plus longtemps encore que les régions montagneuses
tres fortement de la clientéle touristique suisse. Alors que le
tourisme d’affaires était un moteur de croissance de I'en-
semble du secteur du tourisme avant la pandémie, il est dé-
sormais sujet de préoccupation.

MOTIF DU VOYAGE D'AFFAIRES (2019)

Réunions avec les clients
Réunions internes
Conférences & événements
Voyages d'affaires (par ex.)
Evolution des collaborateurs
Réunions avec les fournisseurs

Autres
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Source: Global Business Travel Association, Raiffeisen Economic Research
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EUR/CHF

Mi-ao(t, I'euro affichait son niveau le plus bas depuis neuf mois, s'échangeant a 1.0703
par rapport au CHF. La hausse des infections dues au coronavirus et le ralentissement de
la dynamique conjoncturelle en étaient une nouvelle fois la cause. Le franc suisse était a
nouveau prisé par les investisseurs, en raison de ses qualités de valeur refuge. La Banque
nationale suisse (BNS) devrait continuer a contrer une nette dépréciation EUR/CHF, en ne
cessant d'intervenir sur le marché des changes. Nous avons toutefois légérement revu nos
prévisions sur trois et douze mois a la baisse, compte tenu des risques accrus qui ne ces-
sent de peser sur le marché.

USD/CHF

En ce qui concerne le «tapering», la conférence a Jackson Hole fin ao(t n'a pas apporté
plus de précisions. Aprés la pandémie de coronavirus, la Réserve fédérale américaine
pense étre sur la bonne voie pour pouvoir sortir du mode de crise en termes de politique
monétaire — sans pour autant communiquer une date concrete pour le début de la réduc-
tion des achats obligataires. En revanche, Jerome Powell, le chef de la Fed, a souligné
qu'il n"y aura pas d'inversion automatique des taux a l'issue du «tapering». La perspective
d’une politique monétaire plus restrictive et I'absence de nouvelles impulsions favoriseront
la volatilité sur les marchés boursiers. A notre avis, USD/CHF restera a 0.92 dans trois mois.

EUR/USD

En ao(t dernier, le cours EUR/USD est temporairement passé sous la barre des 1.17, avant
de repasser a 1.18 a la fin du mois, soit a la ligne de support, importante en termes
d’analyse technique. La réaction des marchés a I'encontre du discours de Jerome Powell
a été modérée, I'euro, en revanche, en a ressenti |'élan. Or, la monnaie unique ne devrait
pas s'apprécier a nouveau, sachant que la pandémie reprend et que la dynamique con-
joncturelle ralentit. D'un autre c6té, I'endettement public aux Etats-Unis pése sur le billet
vert. EUR/USD devrait désormais atteindre 1.17 sur 12 mois, selon nos estimations.

GBP/CHF

L"économie britannique ressent de plus en plus les conséquences du Brexit: I'industrie
agroalimentaire et le commerce de détail font état de pénuries d'approvisionnement en
raison des octrois compliqués de visa. Il est trop to6t pour déterminer I'impact sur le cours
GBP/CHF. Toutefois, I'avantage initial de la vaccination ne devrait pas avoir gardé d’effets
positifs trop longtemps. La livre sterling est encore soutenue par sa sous-évaluation no-
toire par rapport au franc suisse. Nous tablons donc sur une stagnation du cours GBP/CHF.

JPY/CHF*

En raison du nombre croissant d'infections au COVID-19, le gouvernement japonais a
récemment étendu I'état d'urgence sur 33 des 47 préfectures, tout en maintenant ses
prévisions conjoncturelles en ao(t. En effet, ces derniéres tablent sur un redressement
économique pour le quatriéme mois consécutif du niveau trés faible, malgré des pers-
pectives plutdt maussades pour le secteur tertiaire. Notre opinion sur le cours JPY/CHF
n'en est pas affectée: le yen devrait légérement s’apprécier a moyen terme, en raison
de marchés plus volatils, et de la différence d'intérét, positive, par rapport au franc
suisse.
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Prévisions Raiffeisen (1)

CONJONCTURE

PIB (Croissance annuelle moyenne en %)

2018 2019 2020 Prévision 2021 Prévision 2022
Suisse 2.9 1.2 -2.5 2.8 25
Zone euro 1.9 1.3 -6.8 4.0 3.8
Etats-Unis 3.0 2.2 -3.5 6.0 3.5
Chine 6.7 6.0 2.3 8.0 53
Japon 0.6 0.3 -4.8 3.0 2.0
Global (PPP) 3.6 3.3 -3.5 5.5 4.0
Inflation (Moyenne anuelle en %)

2018 2019 2020 Prévision 2021 Prévision 2022
Suisse 1.0 0.4 -0.8 0.4 0.6
Zone-euro 1.8 1.2 0.3 2.0 1.5
Etats-Unis 2.5 1.8 1.2 4.2 2.3
Chine 2.1 2.9 2.5 1.5 2.2
Japon 1.0 0.5 0.0 0.2 0.2

2 | MARCHES FINANCIERS

Taux directeurs (Fin d’année en %)

2019 2020 Actuel .* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.50-1.75 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Taux du marché des capitaux (Rendements des obligations d'Etat a 10 ans (fin d'année, rendement en %)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
CHF -0.50 -0.58 -0.25 -0.30 0.00
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.33 -0.30 0.00
usD 1.88 0.91 1.35 1.40 1.90
JPY -0.02 0.02 0.05 0.10 0.10
Cours de change (Fin d’année)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.08 1.07 1.06
USD/CHF 0.97 0.89 0.92 0.92 0.91
JPY/CHF (x100) 0.89 0.86 0.84 0.84 0.86
EUR/USD 1.12 1.22 1.18 1.17 1.17
GBP/CHF 1.27 1.21 1.27 1.26 1.25
Matiéres premiéres (Fin d'année)

2019 2020 Actuel.* Prévision 3M Prévision 12M
Pétrole brut (Brent, USD/baril) 68 52 72 72 68
Or (USD/once) 1515 1898 1798 1900 1950

*08.09.2021
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Prévisions Raiffeisen (II)

SUISSE — PREVISIONS DETAILLEES

PIB, réel, évolution en % 1.7 29 1.2 -2.5 28 2.5
Consommation des ménages 1.2 0.6 1.4 -3.7 1.6 3.1
Consommation publique 0.6 1.0 0.7 3.5 8.0 1.0
Dépenses de biens d'équipement 49 2.1 1.3 -2.5 4.6 4.0
Investissements dans le batiment 1.4 0.1 -0.8 -0.4 1.6 -0.5
Exportations 3.7 4.9 1.5 -6.0 5.2 4.2
Importations 3.9 3.5 2.3 -7.8 2.3 4.5
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