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Une météo typique d’avril sur les
marchés financiers: apres la forte perfor-
mance du marché des actions au premier
trimestre, les premiéres prises de bénéfices
ont suivi en avril. L'escalade au Proche-
Orient a également pesé sur le moral des
investisseurs. La volatilité sur les marchés
financiers a augmenté en conséquence. Les
incertitudes ont une fois de plus profité

a l'or, réputé comme valeur refuge en cas
de crise.

Hausse des taux d’intérét: les derniers
chiffres de I'inflation publiés ont été supé-
rieurs aux attentes du marché. La marge
de manceuvre pour une baisse rapide des
taux d'intérét par les banques centrales
est donc limitée. Au début de I'année, les
investisseurs américains aspiraient encore
a six baisses des taux directeurs décidées
par la Réserve fédérale américaine (Fed)
cette année. A I'heure actuelle, il ne faudra
s'attendre plus qu’a deux. Partant, les
rendements des obligations d'Etat ont pro-
gressé de maniére significative.

Notre positionnement

La saison des résultats bat son plein:
les entreprises publient ces jours-ci leurs
comptes du premier trimestre. Le bilan
est pour l'instant contrasté. Alors que de
nombreuses sociétés plus cycliques en-
registrent une baisse de leur chiffre d'af-
faires et de leurs cahiers de commandes,
la situation est meilleure pour les entre-
prises de consommation et de services.
Les prévisions de bénéfices pour I'année
fiscale en cours demeurent, dans I'en-
semble, trés optimistes mais recelent de
possibles déceptions.

Prise de bénéfices sur I'or: cette année,
le métal jaune fait partie des meilleures
catégories de placement. Calculé en francs
suisses, le prix de I'or a entretemps aug-
menté de plus de 25 %. Nous profitons de
la forte performance, pour réduire notre
surpondération, et réaliser une partie des
gains. En contrepartie, nous avons légére-
ment augmenté les liquidités dans le cadre
de notre tactique de placement.
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En vue

Hausse des prix des matieres premieres

Feu de paille ou supercycle?

s9 L'essentiel

en bref

Les prix des matiéres premiéres ont for-
tement augmenté depuis le début de
I'année. Outre les métaux précieux que
sont |'or et I'argent, les métaux indus-
triels comme le cuivre, I'aluminium et
le nickel ont également vu leur prix
augmenter. Les amateurs de chocolat
et de café sont eux aussi confrontés
au renchérissement. Les féves de cacao
ont augmenté de 185 % et le café Ara-
bica colte 33 % de plus qu’au début de
I'année. Alors que les matiéres pre-
miéres agricoles sont soumises a de
fortes fluctuations et que I'évolution
des prix suit un «cycle du porc», les mé-
taux industriels devraient connaitre
une forte demande, notamment en rai-
son de la transition énergétique. Cela
pourrait entrainer une hausse structu-
relle de I'inflation.
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L'année de placement 2024 a débuté avec
succes. Les marchés des actions ont conti-
nué de progresser au cours des quatre pre-
miers mois. Le MSCI World Index est en
hausse de pres de 5% depuis le début de
|"année. Pour les investisseurs suisses, le
bilan est encore meilleur: comme le dollar
US s’est apprécié de plus de 8% par rap-
port au franc suisse, il en résulte méme une
nette hausse de 14 %. Malgré cette bonne
performance, les actions sont loin de repré-
senter la meilleure catégorie de placement.
Diverses matiéres premieres ont éclipsé

les titres & dividendes P illustration @.
La hausse du prix du cacao est impres-
sionnante. Une tonne de feves de cacao
codte plus d'USD 11000 ce qui renchérit
nettement le plaisir de déguster du choco-
lat. Les amateurs de café doivent aussiy
mettre le prix fort. Les grains de café Ara-
bica coltent 33 % de plus qu'au début

de I'année. Les matieres premieres agricoles
ne sont pas les seules a enregistrer une
nette hausse des prix: parmi les métaux in-
dustriels, il y a le cuivre (+25 %), le nickel
(+24 %) et I'aluminium (+19 %). Ils ont le
vent en poupe en raison de la conjonc-
ture toujours solide aux Etats-Unis et des
tendances a la reprise en Chine. L'aug-
mentation de la demande profite au pétrole
brut (Brent, +24 %), mais il y a encore
d’autres facteurs qui expliquent le renché-

o Les matiéres premiéres...
... battent les actions

Légende: Evolution de I'indice MSCI World, cacao,
café, cuivre, pétrole, or et argent, indexé en CHF
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rissement du lubrifiant de I"économie mon-
diale. L'OPEP+ continue de faire preuve
d’'une discipline de fer et maintient la pro-
duction a un niveau artificiellement bas.
Les tensions géopolitiques et les craintes
d'une escalade au Proche-Orient et au
Moyen-Orient entrainent une augmentation
de la prime de risque.

6 Les prévisions de I'inflation ...

...sont reparties a la hausse

Prévisions de I'inflation aux Etats-Unis
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La hausse des prix des matiéres premiéres
ayant un effet inflationniste, les consom-
mateurs et les banques centrales devraient
étre peu enthousiastes face a ces évolu-
tions. En effet, la baisse continue du renché-
rissement depuis I'automne 2022 s'est
arrété net ces derniers temps. Aux Etats-
Unis, I'inflation est méme repartie a la
hausse (+3,5 %) en février et en mars. Ce
n'est pas demain la veille que la Réserve
fédérale américaine (Fed) atteindra son ob-
jectif de 2% et la marge de manceuvre
pour une baisse rapide et importante des
taux d'intérét semble s'étre volatilisée.
Les contrats a terme sur taux d'intérét pré-
sentent la méme situation. Au début de
I'année, on s'attendait a six baisses de taux,
mais actuellement, le marché n’en prévoit
plus que deux. Cela montre que l'inflation
est tenace et nous occupera plus long-
temps qu'espérer.

— Inflation break-even 10y



En vue

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

pour les investisseurs?

L'or brille. Dans notre allocation d'ac-
tifs, le métal précieux est de loin la
meilleure catégorie de placement cette
année, avec une hausse de 23 % en
francs suisses. Une inflation obstinément
élevée, des risques géopolitiques ac-
crus, une dette publique galopante et
des achats massifs par diverses banques
centrales ont porté le prix de I'or a un
nouveau record historique. A plus long
terme, de nombreux éléments plaident
en faveur d’une poursuite de la hausse
des cours. Apres |'explosion des cours,
le ressort est cassé a court terme et nous
tablons sur une consolidation. Nous
avons donc profité de |I'occasion pour
prendre une partie des bénéfices. Avec
un poids de 6 %, I'or reste toutefois
une part importante de nos mandats
de gestion de fortune.

=
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Matthias Geissbiihler
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La hausse des prévisions d'inflation pro-
fite aux deux métaux précieux, I'or et
I'argent P illustration @. Le métal jaune
s'est apprécié d'un quart et a atteint un
nouveau record absolu a USD 2'431.-I'once.
Outre les incertitudes géopolitiques,
c'est la demande toujours élevée de di-
verses banques centrales des pays émer-
gents qui fait monter les prix de I'or

> illustration €. L'argent a augmenté
encore plus que son grand frere: +28 %.

Les investisseurs se demandent si le rallye
actuel des matiéres premiéres n'est qu'un
feu de paille ou si nous sommes au milieu
d’un nouveau supercycle.

Le prix des matiéres premiéres agricoles
suit généralement ce que |'on appelle un
«cycle du porcy. Si les prix augmentent
fortement, on cultive et on produit davan-
tage, ce qui entraine, avec un certain
retard, une offre excédentaire qui fait de
nouveau baisser les cotations. On peut
donc s'attendre a ce que le prix du cacao
et du café reparte a la baisse ces pro-
chaines années. La situation est un peu
différente pour les métaux industriels.
D’un point de vue structurel, la demande
devrait rester élevée, voire augmenter.
L'un des principaux moteurs de cette évo-
lution est la transition énergétique. Selon
I'International Renewable Energy Agency
(IRENA), un total d’environ 35 mille mil-
liards de dollars d’investissements supplé-

e Les banques centrales...
...achétent de I'or en grande quantité

mentaires dans I'approvisionnement
énergétique sera nécessaire d'ici a 2030.
C'est plus que le produit intérieur brut
(PIB) annuel total des Etats-Unis (27 mille
milliards de dollars). Méme si les chiffres
fournis par I'organisation IRENA sont un
peu exagérés, il est clair que la transfor-
mation co(tera cher. La transition de I'ap-
provisionnement énergétique mondial,
C'est-a-dire passer des énergies fossiles aux
énergies renouvelables, nécessitera en
outre d’énormes quantités de minerai de
fer, d'aluminium, de cuivre, de nickel, de
lithium et de cobalt. De plus, comme de
nombreux producteurs de matiéres pre-
miéres ont réduit leurs investissements ces
derniéres années, la forte demande se
heurte a une offre limitée. Cette évolution
présage un renchérissement continu des
matiéres premiéres a moyen terme. L'infla-
tion mondiale devrait donc rester struc-
turellement élevée. Un retour a des taux
d’intérét nuls ou négatifs est donc peu
probable.

Dans ce contexte, les valeurs réelles telles
que I'or, les fonds immobiliers suisses,
mais aussi les actions d’entreprises ayant
un fort pouvoir de fixation des prix sont

a privilégier stratégiquement par rapport
aux valeurs nominales. Elles offrent non
seulement une bonne protection contre I'in-
flation, mais promettent également des
plus-values a plus long terme.

Achats d'or par les banques centrales, en tonnes par trimestre
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Classe d’actifs

Obligations

La robustesse de I'économie américaine maintient les taux
d’intérét a un niveau élevé. Cette situation attire les investisseurs,
mais elle renchérit les crédits et freine I'évolution conjoncturelle.

@ Le saviez-vous?

On parle d'une courbe des taux norma-
le lorsque le rendement augmente avec
la durée du placement. Cela s'explique
par le fait que les investisseurs veulent
étre dédommageés par un rendement
plus élevé en raison du risque croissant
lié a I'échéance. Dans I'attente d'une
baisse des taux d’intérét, une inversion
de la courbe des taux peut toutefois

se produire. Dans ce cas, les fonds in-
vestis a court terme sont rémunérés

a des conditions plus intéressantes que
ceux investis a plus long terme. En
regle générale, une telle évolution s’'ac-
compagne d'un ralentissement de la
conjoncture.
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«Plus haut, plus longtemps», c’est ce que
les investisseurs attendent lorsqu’il s'agit
de I"évolution des taux d'intérét. Aux
Etats-Unis en particulier, les baisses des
taux directeurs sont reportées depuis

un bon bout de temps. Les raisons en sont
une nouvelle hausse de I'inflation, un
marché de I'emploi fort, une consomma-
tion solide et des communications par-
cimonieuses de la part des membres de la
banque centrale. Les taux d’intérét ont
atteint un niveau absolu élevé et les ren-
dements ont fait preuve d’une volatilité
accrue en avril: les obligations d'Etat amé-
ricaines ont parfois progressé de 50 points
de base, atteignant un rendement pres

de 4,7 %.

o En raison de la robustesse de I'économie....
... les baisses de taux d’intérét deviennent moins
probables

Nombre de baisses du taux directeur attendues aux
Etats-Unis d'ici a la fin de I'année
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Les attentes des acteurs du marché ont
viré de bord. Un regard rétrospectif
montre a quel point la progression est
grande. Au début de I'année encore,
les économistes prévoyaient six baisses
des taux de 25 points de base chacune
d’ici fin 2024. Aujourd’hui, on en évoque
plus que deux P illustration @. Les taux
directeurs inchangés et la hausse simul-
tanée des rendements pour les durations
plus longues ont entrainé en 2024 un
aplatissement de la courbe des taux aux
Etats-Unis.

Cette évolution est encore plus marquée
dans notre pays. Comme la Banque natio-
nale suisse (BNS) a réduit son taux de ré-
férence dés le mois de mars, le rendement
des échéances courtes a baissé, tandis que
celui des durations longues a augmenté,
comme aux Etats-Unis. L'aplatissement se
produit donc sur I'ensemble de I'éventail
de durées. Bien que la courbe des taux soit
toujours inversée, elle se normalise de plus
en plus Pillustration @.

e La courbe des taux reste inversée...
...mais s'aplatit

Courbe de taux des obligations d'Etat suisses
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Alors que I"évolution récente des taux d'in-
térét renchérit les colts de financement a
moyen et a long terme pour les particuliers
et les entreprises, elle présente des ren-
dements plus élevés aux investisseurs, qui
peuvent distinguer deux stratégies fonda-
mentales en matiére d'obligations. Soit ils
s'assurent un certain rendement a I'achat
et conservent leur investissement jusqu’a
I'échéance, soit ils comptent sur une
baisse des taux d'intérét pour encaisser un
gain en capital pendant la durée de vie

du produit. Actuellement, la situation évo-
lue dans une direction positive pour les
deux positionnements: nous maintenons
donc notre légére surpondération des
obligations Investment Grade.



Classe d’actifs

® Actions

Ces derniéres années, le franc fort a donné du fil a retordre a
de nombreuses entreprises suisses, mais a |I'heure actuelle,

sa faiblesse allégera un peu leur fardeau, ce qui donnera de I'élan
au marché boursier helvete.

@ Que signifie
vraiment...?

Effet de change/de transaction

Les variations des taux de change im-
pactent le compte de résultat d'une
entreprise via deux canaux. D’une part,
par ce que I'on appelle I'effet de
change. Celui-ci décrit |'effet qui ré-
sulte uniguement de la conversion
des devises. Si, par exemple, le franc
suisse s'apprécie par rapport a |’euro,
le chiffre d'affaires réalisé dans les pays
de la zone euro diminue. D'autre part,
via I'effet de transaction. Celui-ci décrit
la variation des marges lorsque, par
exemple, les colts de production sont
chiffrés en francs suisses, mais que

les recettes du chiffre d'affaires sont
libellées en euros.
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Le groupe alimentaire Nestlé, le géant phar-
maceutique Novartis et le fabricant de
montres Swatch Group sont percus par de
nombreux investisseurs comme étant des
entreprises suisses par excellence, mais ces
dernieres réalisent une grande partie de
leur chiffre d’affaires a I'étranger. Elles ne
sont pas les seules dans ce cas. La Suisse
est une nation exportatrice. Ainsi, en 2022,
des denrées d'une valeur de plus de 270
milliards de francs ont été exportées. Les
produits de I'industrie chimique et phar-
maceutique ont été particulierement deman-
dés P illustration @.

e Les produits de I'industrie chimique et
pharmaceutique...
...sont demandés a I'étranger

Exportations suisses en 2022, par groupe de produits
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La force du franc a pesé sur de nombreuses
entreprises helvétes ces dernieres années
en raison de leur forte orientation vers I'ex-
portation. Les effets de change et de
transaction qui y sont liés ont donc grevé
leurs bénéfices. Ainsi, Roche, Sika, Nestlé
et Swatch Group, entre autres, ont explici-
tement fait référence aux effets de change
négatifs dans le cadre de leurs résultats
annuels de 2023. Ceux-ci se reflétent dans

le cours des actions. En termes de perfor-
mance, le Swiss Market Index (SMI) est,
une fois de plus, a la traine par rapport a
ses homologues d'Europe et d'outre-
Atlantique cette année M illustration @.

e Le marché suisse des actions...
...a un potentiel de rattrapage

Evolution des cours du SMI, STOXX 50 et S&P 500,
indexé en CHF
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En raison des attentes des acteurs du
marché en matiére de taux d’intérét, la
monnaie helvete a perdu plus de 5% de
sa valeur face a I'euro et un peu plus de
8% face au dollar américain depuis début
janvier. A moyen terme, nous prévoyons
un maintien a un niveau stable des deux
paires de devises. Pour de nombreuses
entreprises suisses, il s'agit d'une bonne
nouvelle pour la suite de I'exercice. D'une
part, leur compétitivité s’améliorera et,
d'autre part, I'affaiblissement du franc aura
un effet positif sur les marges bénéficiaires.
De plus, la baisse du taux directeur décidée
par la Banque nationale suisse (BNS) fin
mars a entrainé une légére détente des
conditions de financement. Au final, cela
devrait rendre le marché suisse des actions
a nouveau plus attractif aux yeux des in-
vestisseurs. Le rendement du dividende, at-
trayant par rapport a d'autres marchés, et
son caractere défensif plaident également
en sa faveur. Nous maintenons donc notre
surpondération des actions suisses dans
notre tactique de placement.
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Placements alternatifs

Vu la forte évolution des cours, les cryptomonnaies sont
de nouveau au centre de |I'attention des investisseurs, qui

ont peur de rater le coche.

@ Que signifie
vraiment...?

Halving du bitcoin

Le «bitcoin halving» consiste a diviser
par deux la récompense que les mineurs
de bitcoins recoivent pour la valida-
tion des transactions sur la blockchain.
Cela permet de réduire le rythme au-
quel de nouveaux bitcoins sont mis en
circulation. Un halving est toujours
déclenché lorsque 210°000 blocs de bit-
coin ont été créés, ce qui prend envi-
ron quatre ans. Le halving en avril a été
le quatrieme dans I'histoire de la cryp-
tomonnaie. Par le passé, cette pénurie
a entrainé une demande accrue et

une hausse des prix. Cette fois-ci, |'effet
semble avoir été anticipé.
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Le 20 avril était le grand jour: le quatriéme
halving du bitcoin a eu lieu. La hausse
des cours tant attendue et qui aurait di en
résulter, ne s’est toutefois pas produite.
Peut-étre a-t-elle été anticipée car la cryp-
tomonnaie a atteint un sommet historique
de prés d'USD 74'000 W illustration @.
Malgré la récente correction, la monnaie
digitale s’est appréciée de 50 % depuis le
début de I'année. A son pic, ce taux avait
dépassé les 70 %. Le lancement des ETF
sur le bitcoin, négociés en bourse, a égale-
ment contribué a stimuler la demande.

Q Un bitcoin fort
L'effet de halving a été anticipé

Evolution du cours du bitcoin (en USD) et dates de
halving
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L'augmentation des recherches sur Google
montre aussi que les investisseurs s'in-
téressent de nouveau a cette thématique.
La peur de manquer une occasion est

un moteur important. En effet, il faut s'at-
tendre a de grands sauts des cours en
raison de la volatilité du bitcoin, qui a
certes un peu reculé ces deux derniéres
années, mais reste toujours moult fois su-
périeure a celle de I'or ou des actions

> illustration @. D'un point de vue des
fluctuations, le bitcoin fait donc plutot
penser a I'action d’une entreprise de tech-
nologies et de services a haut risque. Mais
la différence est que cette derniére est
orientée sur les produits, les applications,
le chiffre d'affaires et les revenus.

9 Le risque du bitcoin...
... se reflete dans une volatilité accrue

Comparaison de la volatilité du bitcoin, de I'or et
des actions
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De tels objectifs font défaut a la monnaie
digitale, car il n’existe toujours pas de
domaines d'application pour le bitcoin. Les
moteurs des cours restent avant tout des
réves de performance. En effet, la crypto-
monnaie n’a pas fait ses preuves a titre

de moyen de paiement ou en tant que subs-
titut de I'or. De plus, elle consomme énor-
mément d'électricité. Une offre limitée et
I'espoir d'une hausse des cotations sont,

a eux seuls, de mauvais arguments lorsqu'il
s'agit de prendre des décisions de place-
ment.

Mais le métal jaune a, lui aussi, les faveurs
des investisseurs, surtout en raison des
incertitudes géopolitiques. Contrairement
au bitcoin, I'or est une valeur refuge de
trés longue date qui permet de stabiliser
I'évolution d’un portefeuille a titre d'élé-
ment diversificateur. Néanmoins, nous pro-
fitons de la récente hausse des cours pour
prendre une partie des bénéfices. C'est
tout aussi recommandable pour les crypto-
monnaies.
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Monnaies

Le revirement des taux d’intérét étant reporté, le dollar américain a
tendance a se renforcer sur un large front, alors que les monnaies des
matiéres premieres roulent les mécaniques, notamment face au franc.

Que signifie
vraiment...?

Monnaie des matiéres premiéres
Parmi les devises classiques des ma-
tieres premieres, on trouve le dollar ca-
nadien (CAD), le dollar néo-zélandais
(NZD), le dollar australien (AUD) et la
couronne norvégienne (NOK). Cela

est d0 au fait qu'une grande partie de
I'économie des pays concernés re-
pose sur |'extraction, la production et
I'exportation de certaines matieres
premiéres. Par exemple, ces dernieres
années, le gaz naturel, le pétrole et

les produits connexes ont représenté
plus de 50 % de toutes les exporta-
tions norvégiennes. De ce fait, ces mon-
naies sont en corrélation avec |'évolu-
tion des prix des matiéres premiéres. Ce-
pendant, les signes d’un affaiblissement
de cette relation se sont multipliés ces
derniers temps. La hausse des prix des
matiéres premiéres ne donnait plus
aux devises concernées |'élan qu’elles
leur donnaient auparavant.
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En avril, le dollar américain valait par mo-
ments 0,9152 franc. Il s'agissait de son
plus haut niveau depuis le début du mois
d’'octobre. Rien que cette année, il s'est
apprécié de plus de 8% par rapport a la
monnaie helvéte. Toutefois, le billet vert

n’est pas le seul a montrer ses forces. L'U.S.

Dollar Index, qui mesure I'évolution de la
valeur de la monnaie américaine par rap-
port aux monnaies des six plus grands
partenaires commerciaux des Etats-Unis le
démontre clairement P illustration .

@ Le dollar américain se renforce...
...sur un large front

Evolution de I'U.S. Dollar Index
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Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

Cela s’explique surtout par les attentes
gu’ont les investisseurs en matiere de taux
d’intérét. En début d’année, ces derniers
tablaient sur six baisses des taux directeurs,
décidées par la banque centrale améri-
caine (Fed), mais la ténacité de I'inflation
outre-Atlantique (mars: +3,5 %) et les
données conjoncturelles solides ont vite
dispersées leurs attentes. Les derniéres
déclarations plutot «faucon» émises par
les différents représentants de la Fed

ont fait le reste. Cette année, le marché
ne table donc plus que sur deux baisses
des taux d'intérét dont un revirement dés
le mois de juin n’est de facto plus d'ac-
tualité. La Banque nationale suisse (BNS)

a déja donné le coup d'envoi en mars, la
Banque centrale européenne (BCE) devrait
suivre en juin. Cela signifie que I'avan-
tage du dollar en termes de taux d'intérét
par rapport a |'étranger s'accroit, ce qui

le rend plus attractif aux yeux des investis-
seurs. Néanmoins, nous estimons que

la récente hausse des cours a largement
épuisé son potentiel d’appréciation.

m Les devises des matiéres premiéres profitent...
... de la faiblesse du franc

Evolution du cours de certaines monnaies des matiéres
premiéres par rapport au CHF, depuis le début de
I'année

CAD 4,6%
AUD 3,8%
NzD 2,6%

NOK 1,6%

0% 1% 2% 3% 4% 5%

Sources: Bloomberg, CIO Office Raiffeisen Suisse

De nombreuses monnaies des matiéres
premiéres ont également eu tendance

a s'apprécier par rapport au franc suisse
cette année »illustration {@). Elles ont

le vent en poupe grace aux prix parfois
clairement haussiers du pétrole et des
autres matieres premieres. Leurs gains de
cours sont toutefois marqués surtout par
rapport a la monnaie helvete, qui traverse
actuellement une phase de faiblesse gé-
nérale et plutdt inhabituelle. Par consé-
quent, les devises dépendantes des ma-
tieres premieres comme le dollar canadien
ou la couronne norvégienne ne se sont
pas appréciées sur un large front cette an-
née, contrairement au «billet vert».



Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Face a la persistance de l'inflation aux Etats-Unis, la Fed
reportera sa décision d’intervenir sur les taux. En re-
vanche, il y a de bonnes chances pour que la BCE applique
une premiére baisse des taux directeurs en juin.

@ Conjoncture a Inflation @ Politique monétaire

Le revirement des taux d’intérét aux Etats-Unis...

Recul

Reprise En Suisse...

Haut Bas ... la stabilité des prix est rétablie

 Le marché de I'emploi suisse se fissure
en raison de la politique monétaire
restrictive. En mars, le taux de chémage
s'est maintenu a un plancher de 2,4 %
mais le nombre de chémeurs (corrigé des
variations saisonniéres) a légérement
augmenté. Parallélement, la faiblesse du
franc devrait donner un peu délan a
I'économie exportatrice helvete. Au final,
nous prévoyons une croissance écono-
mique de 0,8 % cette année.

La conjoncture dans la zone euro montre
deux facettes: le secteur des services

fait preuve de résilience face a la hausse
des taux d'intérét, mais I'industrie
montre des signes de ralentissement mal-
gré les récentes tendances a la stabili-
sation. Pour 2024, nous prévoyons une
croissance économique de 0,2 %.

L'économie américaine se porte bien
malgré des taux d'intérét élevés. Outre
la production industrielle, les ventes au
détail ont aussi connu une forte hausse
en mars, mais le renchérissement pése
sur le moral des consommateurs. Pour
cette année, nous prévoyons une ex-
pansion du produit intérieur brut (PIB)
de 2,0 %.
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Inflation et prévisions
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* Linflation en Suisse a récemment baissé
de 1,2% a 1,0 %. Elle devrait toutefois
augmenter quelque peu dans les mois a
venir en raison de la hausse des loyers
et des prix des services. Mais elle ne dé-
passera probablement pas la barre des
2%.

La hausse des prix des biens et services
dans la zone euro a ralenti en mars,
passant de 2,6 % a 2,4 % en glissement
annuel. La pression sur les salaires reste
élevée, en particulier dans le secteur des
services.

Aux Etats-Unis, |'inflation est passée de
3,2% a 3,5% en mars. Les principaux
moteurs de cette hausse ont été les colts
du logement et les prix de I'énergie.
L'inflation sous-jacente, qui exclut les
composantes de prix particuliérement
volatiles, a stagné a 3,8 %. Une fois de
plus, on constate que la lutte contre
I'inflation n’est pas encore gagnée.

... est reporté a plus tard

Taux directeurs et prévisions
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« Le surprenant revirement des taux d'in-
térét en mars n'a en principe pas chan-
gé grand-chose a la feuille de route de
la politique monétaire de la Banque
nationale suisse (BNS). Pour I'année
€n cours, nous prévoyons encore une
nouvelle baisse des taux d'intérét.

« Comme on pouvait s'y attendre, la
Banque centrale européenne (BCE)
n'a pas touché aux taux directeurs
lors de sa réunion d'avril. Compte tenu
du recul continu de I'inflation ces der-
niers temps, nous nous attendons a une
premiére baisse des taux en juin.

« La Réserve fédérale américaine (Fed)
estime qu’une baisse des taux direc-
teurs au cours de I'année est appropriée.
Toutefois, les autorités monétaires
veulent d’abord voir un mouvement du-
rable du taux d'inflation vers le seuil
de 2 %. Cela rend de plus en plus impro-
bable un retournement des taux d'inté-
rét dés cet été.
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