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Augmentation des actions américaines:
apres la victoire électorale étonnamment
nette de Donald Trump et des républicains
au Congrés, nous avons augmenté le

6 novembre la part des actions américaines
dans le cadre de notre tactique d'investis-
sement. Les Bourses américaines devraient
profiter des réductions d'imp0dts et de la
déréglementation. En revanche, un vent
plus rude soufflera sur les autres marchés
en raison des taxes d'importation envisa-
gées. Apprenez-en plus dans la rubrique
«Gros plan» de cette édition.

Dynamique conjoncturelle divergente:
sur le plan économique, I'écart entre
I'Europe et les Etats-Unis continue de

se creuser. Les derniers indices des direc-
teurs d'achat (PMI) pour le mois de
novembre se sont nettement affaiblis
dans la zone euro. Avec une valeur de
48,1 points, I'indice PMI composite, qui
englobe a la fois I'industrie et les ser-
vices, passe de nouveau sous la barre des
50 points et entre ainsi en zone récessive.
Aux Etats-Unis, en revanche, il est monté
a 55,3 points, signalant toujours une ex-
pansion de I'économie.

Notre positionnement

L'inflation en ligne de mire: les der-
niers taux d’inflation sont orientés a la
hausse. Tant aux Etats-Unis qu’en Europe,
I'inflation est repartie a la hausse en oc-
tobre. Cette évolution pose des défis aux
banques centrales. Alors que la BCE de-
vrait malgré tout continuer d'abaisser ses
taux directeurs en décembre en raison
de la faiblesse de la conjoncture, la Fed
devrait quant a elle marquer le pas.

Vent saisonnier en poupe: en regle gé-
nérale, décembre est le début de la phase
boursiére saisonniere la plus forte. En rai-
son de la performance déja tres positive
des actions, le rallye classique de fin d'an-
née devrait toutefois étre plutét modéré
cette année.

Large diversification: nous recomman-
dons toujours de bien diversifier et de
mettre |'accent sur la qualité. Nous surpo-
ndérons actuellement les actions suisses,
les fonds immobiliers et I'or au détriment
des actions européennes et des pays
émergents ainsi que des obligations a haut
rendement.
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En vue

Trump est de retour

L'impact sur I'économie et les marchés financiers

s9 L'essentiel

en bref

C'est une victoire totale. Donald Trump
revient a la Maison Blanche et les répu-
blicains obtiennent la majorité dans les
deux chambres du Congres américain.
La voie est donc libre pour Trump afin
qu'il applique son programme électo-
ral. Un programme qui comprend outre
des réductions d'impots et une déré-
glementation, une politique migratoire
et commerciale ferme. Dans un premier
temps, le marché des actions américain
a réagi en bondissant. On peut toute-
fois se demander si ce bond en avant va
durer. La politique de Trump aura un
effet fortement inflationniste et réduira
la marge de manceuvre de la banque
centrale américaine pour de nouvelles
baisses des taux d’intérét. Et un élargis-
sement des conflits commerciaux frei-
nera en fin de compte I'économie mon-
diale, au moment ou la conjoncture
est déja affaiblie.
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Le verdict des marchés financiers est sans
appel. La nette victoire de Donald Trump
et des républicains, qui se sont assurés

la majorité au Sénat et a la Chambre des
représentants, a déclenché un petit feu
d"artifice sur les marchés boursiers améri-
cains. La situation est différente sur les
autres marchés des actions: le Swiss Market
Index (SMI), le MSCI Europe et le MSCI
Emerging Markets Index fléchissent depuis
le jour des élections P illustration @).
Les taux d'intérét et le billet vert ont, eux
aussi, fait un bond en avant. Par rapport
au franc suisse, le dollar a augmenté d’'en-
viron 2,4 % depuis le 5 novembre 2024.

o Le verdict des marchés des actions
Trump est bon pour les Etats-Unis, mauvais pour le
monde

Evolution de I'indice S&P 500, du SMI, du MSCI Europe
Index et du MSCI Emerging Markets Index depuis
|"élection américaine, en CHF et indexés
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Les marchés anticipent ainsi le programme
économique promu par Trump pendant
la campagne électorale. Les réductions
d'imp6ts, la déréglementation ainsi que
le cloisonnement de |'économie nationale
a I'aide de droits de douane élevés de-
vraient en effet profiter a I'économie amé-
ricaine a court terme. Si I'impot sur les
sociétés passe de 21% a 15 %, les béné-
fices des entreprises augmenteront d’en-
viron 4%. De plus, la position des PME

américaines sur le marché devrait s’amélio-
rer de maniere significative par rapport a la
concurrence internationale. Si Trump aug-
mente, comme il I'a annoncé, les droits de
douane d'au moins 10 % sur tous les biens
importés, cela faussera la concurrence au
détriment des exportateurs européens, la-
tino-américains et asiatiques. D’ou la mau-
vaise réaction des bourses internationales.
Une aggravation des conflits commerciaux
ainsi que des droits de douane plus élevés
affecteront surtout les Etats qui ont un ex-
cédent commercial élevé — c’est-a-dire
plus d’exportations qu’ils n"importent —
avec les Etats-Unis P illustration @.

e Les pays a fort excédent commercial ...
...seront les plus touchés par les droits de douane
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La question se pose donc inévitablement
de savoir quels seront les effets a long
terme de cette politique économique et
commerciale. Et a cet égard, il existe
quelques risques pour |I"économie mon-
diale. Il semble clair que le conflit entre
les deux superpuissances que sont les
Etats-Unis et la Chine, en particulier, va
perdurer, voire s'aggraver. C'est ce que
suggerent les nominations du sénateur
américain Marco Rubio au poste de se-
crétaire d'Etat et de Mike Waltz a celui de
conseiller a la sécurité nationale. Tous
deux sont considérés comme des partisans
de la ligne dure avec la Chine. Des droits
de douane plus élevés frapperaient I'éco-



En vue

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

pour les investisseurs?

Le marché des actions américain ne
s'arréte pas. Les cours ont bondi de
plus de 5% aprés la victoire sans appel
de Donald Trump aux élections. Depuis
le début de I'année, I'indice S&P 500 a
progressé de plus de 30 % en francs.
Et si I'on écoute les augures, cette ten-
dance se poursuivra sans relache en
2025. La politique de Trump est bonne
pour I'économie américaine, la musique
triomphale en matiere d'intelligence
artificielle se joue dans la Silicon Valley
et |'atterrissage en douceur de |'éco-
nomie est une chose acquise. Qu'est-ce
qui pourrait bien mal tourner? Tous
ces points ne sont pas nouveaus, ils
font I'objet d’un consensus et sont
donc pris en compte. Depuis |'apogée
de la bulle technologique en 2000,

le marché des actions américain n'a ja-
mais été autant valorisé qu’il ne I'est
actuellement. Le rallye peut certes se
poursuivre encore quelques mois,
mais la chute en sera d'autant plus
dure. Selon nos prévisions actuelles
sur le marché des capitaux, il faut s'at-
tendre a des rendements nettement
inférieurs a la moyenne sur le marché
des actions américain pour les dix pro-
chaines années. Cela incite a la pru-
dence. Comme le dit I'adage: «L'orgueil
précéde la chute.»
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nomie chinoise, fortement ébranlée depuis
I'éclatement de la bulle immobiliére, au
pire moment imaginable et anéantiraient
les espoirs d'une reprise économique en
Chine. Mais ces droits sont également une
épée a double tranchant pour les Etats-
Unis, car ils feront augmenter les prix a la
consommation. La politique migratoire

de Trump a par ailleurs un effet inflation-
niste. Pendant la campagne électorale,

il a promis d’expulser des millions d'immi-
grés clandestins et de fermer les frontieres
des son retour a la Maison Blanche. Cette
politique nuira a I'emploi et augmentera la
pression sur les salaires.

L'inflation restera donc une priorité en
2025. En octobre, l'inflation est passée
de 2,4% a 2,6 %, avec une inflation sous-
jacente toujours a 3,3 %. La marge de
manceuvre de la banque centrale améri-
caine (Fed) pour de nouvelles baisses de
taux d'intérét s'en trouve réduite. Les at-
tentes du marché ont donc fortement
changé. Début octobre, sur la base des
Fed Funds Futures, un taux directeur de
3% fin 2025 a été pris en compte. Actuel-
lement, la prévision est de 4 %, ce qui
implique seulement trois baisses de taux
de 25 points de base par rapport au ni-
veau actuel. C'est dans ce contexte que
s'explique aussi la hausse des taux sur

le marché des capitaux.

Mais il y a une autre raison pour laquelle
les taux d'intérét ont augmenté. Avec
Trump, le déficit budgétaire, déja record,
qui représente actuellement 6 % du pro-
duit intérieur brut (PIB), a peu de chances
de baisser durablement. Bien au contraire,
la dette publique des Etats-Unis continuera
d'augmenter les quatre prochaines an-
nées Pillustration €. Le dollar US ayant
le statut de monnaie de réserve et de
monnaie mondiale, cela ne constitue pas
une menace immédiate, mais les primes
de risque et donc les taux d'intérét des
obligations d'Etat américaines devraient
néanmoins augmenter structurellement.
L'évaluation de toutes les catégories de
placement pourrait en patir.

e La dette publique des Etats-Unis...
... continuera d'augmenter sous Trump

Evolution de la dette publique par rapport au PIB
150%
125%
100%

75%

Prévisions

50%

25%

0% r

2001 2006 2011 2016 2021 2026

Sources: Statista, CIO Office Raiffeisen Suisse

L'élection de Donald Trump devrait ac-
croitre la volatilité des marchés financiers
en raison de son imprévisibilité. Reste a
savoir si la bonne réaction a court terme
sur les marchés des actions américains se
poursuivra en 2025. Beaucoup de bonnes
nouvelles semblent déja prises en compte
et les risques sont occultés. Mais une deu-
xiéme vague d'inflation, en particulier, et
donc une hausse des taux pourraient rapi-
dement jouer les trouble-féte et laisser

les investisseurs avec la gueule de bois.



Classe d’actifs

Obligations

Les attentes concernant de nouvelles baisses des taux directeurs
diminuent, surtout aux Etats-Unis. Parallelement, les investisseurs exigent
une prime de risque plus élevée pour les obligations a plus long terme.

@ Que signifie
vraiment...?

Obligations indexées a l'inflation
Pour les obligations indexées a l'infla-
tion, le paiement du coupon est lié a
un indice d'inflation. Si le renchérisse-
ment augmente, la distribution aug-
mente également et |'investisseur bé-
néficie ainsi d'une protection contre
I'inflation. Ce qui semble étre une évi-
dence a toutefois un hic. Les prix et
donc le rendement effectif d'une obli-
gation indexée a l'inflation dépendent
des anticipations d'inflation. L obli-
gation protégée contre l'inflation s'en
sort mieux qu’une obligation tradi-
tionnelle seulement si I'inflation réelle
est supérieure a l'inflation attendue.
Un bon moment d’entrer sur le marché
est lorsque le sujet du renchérisse-
ment a totalement disparu de I'esprit
des investisseurs.
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La situation des taux d’intérét se norma-
lise dans le monde entier. En raison de la
baisse des taux directeurs des banques
centrales, I'inversion se réduit de plus en
plus. En décembre, il faut s'attendre a un
nouvel assouplissement de la politique
monétaire de 25 points de base en Suisse,
en Europe et aux Etats-Unis.

Une évolution particuliere s’est récemment
produite aux Etats-Unis. Alors que la Fed

a abaissé son taux directeur de 25 points
de base en novembre, les taux d'intérét

a plus long terme ont poursuivi leur ten-
dance a la hausse entamée mi-septembre.
Mais la courbe actuelle des taux souligne
aussi qu'il ne vaut toujours guere la peine
d’investir dans des durées plus longues

> illustration @).

o La situation des taux d’intérét se normalise
Une inversion décroissante indique un atterrissage en
douceur

Courbe des taux des obligations d'Etat US, actuelle-
ment et en début d'année
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Il convient également de noter que le
rendement d’une obligation se compose
de deux éléments: le taux d'intérét sans
risque et une prime de risque. Cette der-
niére a considérablement augmenté aux
Etats-Unis depuis I"élection présidentielle
américaine. Il y a deux raisons principales
a cela. D'une part, les recettes de I'Etat
diminuent en raison des baisses d'impdts

attendues. Pour compenser ce manque de
moyens, |'endettement va encore augmen-
ter. En effet, les investisseurs veulent étre
davantage dédommagés. D'autre part,
une incertitude regne face au comporte-
ment en partie imprévisible de Donald
Trump. Alors que cette évolution met en
évidence les incertitudes croissantes, les
investisseurs bénéficient d'un rendement
plus élevé.

En raison des baisses de taux proactives de
la BNS, la situation est similaire pour les
taux suisses & court terme P illustration @.
Les obligations a plus long terme offrent
toutefois une image différente. La fonction
de valeur refuge des obligations d'Etat
helvétes a maintenu la demande a un ni-
veau élevé et fait baisser les rendements.
Pour les investisseurs qui souhaitent placer
leur argent en toute sécurité en francs
suisses, la pénurie de placements s’aggrave
davantage. La situation est encore plus
marquée au niveau réel. L'inflation étant
plus importante que les taux d'intérét,

les investisseurs risquent de perdre leur
pouvoir d'achat. Une solution possible
serait d'avoir recours aux obligations in-
dexées a l'inflation.

e BNS proactive
Le manque de placements s'aggrave

Evolution du taux directeur suisse, avec les prévisions
de Raiffeisen
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Classe d’actifs

® Actions

D’un point de vue saisonnier, décembre est considéré comme
un bon mois boursier. Apres la forte évolution des marchés
des actions depuis le début de I'année, le traditionnel rallye de
Noél devrait toutefois étre modéré.

Que signifie
vraiment...?

Window dressing

(habillage de bilan)

Qui ne connait pas cette situation?

Un événement particulier se profile a
I'horizon, par exemple un entretien
d’embauche ou un rendez-vous galant,
et I'on souhaite se présenter a son
interlocuteur sous son meilleur jour. Il
faut donc une nouvelle coupe de
cheveux et de nouveaux vétements.
Ce phénomeéne existe également dans
I'industrie financiere et est appelé
«window dressing» (habillage de bi-
lan). C'est-a-dire qu’avant le jour

de référence de leur rapport de fonds,
bon nombre de gestionnaires de
fonds achetent délibérément les actions
qui ont réalisé la meilleure plus-value
boursiére pendant la période écoulée.
lls peuvent ainsi prétendre avoir in-
vesti dans les meilleures actions. A I'in-
verse, les actions perdantes sont ra-
pidement éliminées du portefeuille
avant le jour de référence. Mais cela

ne change plus grand-chose a la perfor-
mance annuelle.
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Les jours raccourcissent. Lentement mais
sirement, |'année touche a sa fin. Pour
les investisseurs, cela signifie que statisti-
quement, I'un des meilleurs mois bour-
siers de I'année se profile. Depuis 2003,
le marché mondial des actions a progressé
en moyenne de 1,4 % en décembre

> illustration @.

e Saisonnalité attractive
En régle générale, les cours des actions augmentent
de maniere significative a I'approche de Noél

Rendement moyen de I'indice MSCI World par mois,
depuis 2003
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Les chances qu’'un rallye ait lieu en fin
d’année restent intactes en 2024. Avec le
résultat clair de I'élection présidentielle
américaine, un facteur de risque est écar-
té. Toutefois, vu le window dressing
(habillage de bilan), les titres qui se sont
bien comportés les mois précédents, sont
aussi demandés en décembre. Dans le
Swiss Market Index (SMI), il s’agirait des
valeurs du fabricant de produits pharma-
ceutiques Lonza, du réassureur Swiss Re et
du cimentier Holcim. Mais avec une hausse
de cours allant de 30% a 50 %, on peut
se demander quelle est encore la marge
de progression. Il en va de méme pour
I'indice EURO STOXX 50, ou les actions
du géant des logiciels SAP, de la grande
banque Unicredit et de la holding techno-
logique Prosus tiennent le haut du pave
avec une plus-value comprise entre 40 %
et 60 %.

De maniéere générale, aprés la forte évolu-
tion des marchés des actions, les valori-
sations évoluent en de nombreux endroits
dans la zone de cherté »illustration @.
Mais le contexte géopolitique plaide égale-
ment plutot contre un rallye de fin d’an-
née. S'agissant de la guerre en Ukraine, les
signes sont actuellement plut6t a I'esca-
lade qu'a la paix. Aux Etats-Unis, les effets
positifs de la victoire de Donald Trump
sur les Bourses s'estompent, car les inves-
tisseurs réalisent qu'il faudra encore un
certain temps avant que les mesures qu'il
a prévues n’entrent en vigueur.

o Les actions sont chéres
Les valorisations se situent au-dessus de la moyenne
along terme

Ratio cours-bénéfice de I'indice MSCI World
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Dans ce contexte, nous conseillons aux
investisseurs de se positionner avec pru-
dence pour cette fin d’année. Nous res-
tons donc tactiquement sous-pondérés sur
les actions. Dans cette catégorie de pla-
cement, nous privilégions le marché suisse
défensif. Celui-ci a un potentiel de rattra-
page par rapport a ses homologues inter-
nationaux.



Classe d’actifs

Placements alternatifs

La victoire électorale de Donald Trump a fait bouger le bitcoin
et I'or. Alors que le prix de la cryptomonnaie a grimpé en fleche,
le métal précieux a eu tendance a s'affaiblir.

@ Le saviez-vous?

Peu apres |'élection présidentielle amé-
ricaine de novembre, une loi sur une
réserve stratégique de bitcoins a été
proposée au Senat de Pennsylvanie qui
permettrait a I'Etat américain d'inves-
tir jusqu’a 10 % de ses ressources finan-
ciéres — qui représentent environ USD 7
milliards — dans la plus ancienne cryp-
tomonnaie du monde. Selon ses parti-
sans, cela permettrait de diversifier
davantage les investissements de |'Etat
tout en les protégeant mieux contre
I'inflation. Le «Bitcoin Strategic Reserve
Act» est le deuxiéme projet de loi lié
aux cryptomonnaies présenté cette an-
née en Pennsylvanie. Auparavant, le
«Bitcoin Rights Act» avait été adopté,
une loi qui protége le droit des habi-
tants a I'autogestion des valeurs patri-
moniales digitales et reconnait le
bitcoin comme moyen de paiement.
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Novembre a été un bon mois pour le bit-
coin. La cryptomonnaie a parfois progres-
sé de pres de 50 %, atteignant un sommet
d'USD 99'420 W illustration @. Depuis

le début de I'année, sa valeur a plus que
doublé.

e La victoire de Trump...
... catapulte le bitcoin vers de nouvelles sphéres

Evolution du cours du bitcoin, en USD
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L'envolée a été déclenchée par I'élection
de Trump comme 47e président américain
qui promet une politique favorable aux
cryptomonnaies. Il souhaite ainsi créer une
réserve nationale de bitcoins. La nouvelle
de I'arrivée a la Maison Blanche d’Elon
Musk, un fan déclaré de la cryptomonnaie,
a donné un élan supplémentaire au bitcoin.
Le fondateur de Tesla prend la téte du
«Department of Government Efficiency»
nouvellement créé.

De nombreux adeptes de la cryptomon-
naie esperent que le bitcoin poursuivra son
ascension ces prochaines semaines. L'es-
poir fait vivre. En effet, de trés nombreuses
nouvelles positives sont déja intégrées
aux prix, augmentant la probabilité d'une
correction des cours. A cela s'ajoute le fait
que le nouveau gouvernement américain
se consacrera sans doute d’abord a des su-
jets plus urgents que le bitcoin.

Dans un premier temps, le prix de I'or a
clairement évolué a la baisse apres I'élec-
tion américaine. La politique économique
prévue par Trump est considérée comme
fortement inflationniste. La Fed ne sera
donc probablement pas en mesure de bais-
ser ses taux directeurs autant que le mar-
ché I'avait anticipé. Les colts d’opportuni-
té liés a la détention non rémunérée du
métal précieux augmentent donc en pers-
pective. La force du dollar lui a apporté

un vent contraire supplémentaire. Pendant
la deuxieme moitié du mois, I'or a un peu
endigué ses pertes, ce qui s'est traduit par
une baisse d’environ 3,5 % fin novembre.

Nous pensons que le métal précieux
restera recherché comme valeur refuge
en raison des risques géopolitiques et
de la politique inflationniste de Trump.
De plus, les achats des banques centrales
> illustration @ soutiennent le prix de
I'or depuis un certain temps déja. Selon un
sondage mené par |'association profes-
sionnelle World Gold Council, bon nombre
d’entre eux prévoient d'augmenter encore
leurs stocks ces 12 prochains mois. Nous
maintenons donc notre surpondération
tactique sur le métal précieux.

9 Les banques centrales...
...stimulent la demande d’or

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

Monnaies

Le dollar américain tend a se renforcer face au franc mais
I'euro s’affaiblit. En tant que valeur refuge, la monnaie

suisse restera demandée.

@ Que signifie
vraiment...?

Valeur refuge

On appelle valeur refuge un placement
qui conserve sa valeur méme en pé-
riode d'incertitude, car les investisseurs
lui accordent une confiance particu-
liere. Le franc suisse, |'or ou les obliga-
tions d'Etat avec un rating de crédit
éleve entrent dans cette catégorie. Le
yen japonais en a également fait par-
tie pendant longtemps. Mais sa chute,
ces derniéres années, lui a fait perdre
en grande partie ce statut. Le recouvrer
est difficile et prend du temps.
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Le dollar américain est fort. Depuis sep-
tembre, il s'est apprécié d’environ 4 % par
rapport au franc suisse et s'est également
raffermi apres I'élection présidentielle
américaine de novembre. Cela est d aux
taux d'intérét. Ils ne sont rien d'autre
que le prix de I'argent. Celui-ci a augmen-
té depuis que les investisseurs ont ajusté
leurs prévisions sur les taux d’intérét pour
les Etats-Unis ces derniéres semaines. Le
consensus prévoit actuellement que la tra-
jectoire de baisse des taux d'intérét sera
nettement plus lente qu’on ne le pensait
encore récemment.

La justesse de ce point de vue se confirme
depuis le début de I'année. En effet, le
dollar américain a évolué par vagues de-
puis janvier a cause du fait que la pre-
miere baisse des taux par la Fed s'est fait
attendre. En d'autres termes, le billet
vert est devenu de plus en plus intéressant
en raison de la différence d'intérét qui
s'est accrue. La monnaie américaine a eu
tendance a faiblir seulement lorsqu'il est
devenu clair que la Fed allait aussi entamer
son cycle de baisse des taux. Ce petit jeu
s'est répété par la suite.

@ Une évolution divergente
Les Etats-Unis sont en plein essor, I'Europe piétine

Evolution du taux de change USD/CHF et EUR/CHF

Ces fluctuations notamment montrent
aux investisseurs qu’il faut rester vigilant
concernant les devises car un taux de
change qui bouge soudainement peut
anéantir en un rien de temps |'avantage
qui semblait pourtant assuré. L'euro

I'a montré en novembre. Les faibles don-
nées des indices des directeurs d’achat
ont poussé la monnaie unique a son plan-
cher face au franc depuis que la BNS a
supprimé son ancrage. Néanmoins, I'euro
devrait se stabiliser a son niveau actuel.

Apreés I'évolution divergente du dollar et
de I'euro, nous considérons que ces
deux devises sont actuellement valorisées
de maniere équitable par rapport au franc
> illustration ). Mais cela peut chan-
ger rapidement. D’autres facteurs qui im-
pactent les devises sont par exemple
I'inflation, la dette publique ou la stabili-
té politique et économique. Actuellement,
aucun de ces facteurs ne plaide contre le
franc en tant que valeur refuge. C'est
une raison de plus pour maintenir notre
surpondération dans la monnaie helvéte.
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Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Les banques centrales jouent les équilibristes. Elles doivent réussir
a éviter un retour de l'inflation tout en aidant la conjoncture au
moyen de taux directeurs a la baisse.

@ Conjoncture

a Inflation

@ Politique monétaire

Recul
Haut Bas

Reprise

 Grace a la bonne santé du marché de
I"emploi, la conjoncture suisse reste
stable. Parallélement, les exportations
ont atteint un niveau record en octobre,
malgré une économie en berne a
I'étranger. La chimie et la pharmacie y
sont pour beaucoup. Nous tablons
sur une croissance économique de 1,1%
en 2024.

Les indices des directeurs d'achat de la
zone euro signalent encore une baisse
de I'activité. En Allemagne, le plus grand
marché d'Europe, une crise politique
s'est ajoutée a la crise de I'industrie, il y
a peu. Nous tablons donc sur cette
année une hausse du PIB de 0,7 %.

Le marché de I'emploi américain se
refroidit réguliérement, alors que la
pression moindre sur les prix favorise
la consommation. En fin de compte,
I'économie US est solide. Et le résultat
net de I'élection présidentielle améri-
caine écarte un facteur d’incertitude.
Nous avons relevé nos prévisions de
croissance pour 2024 a 2,7 %.
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Une inflation persistante
Les effets de base alimentent la pression sur les prix

Inflation et prévisions
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 En octobre, l'inflation en Suisse était au
plus bas depuis trois ans, a 0,6 %. Les
prix des nuitées a I'hotel et des voyages
a forfait a I'étranger notamment ont
baissé. En revanche, les consommateurs
suisses ont d( dépenser plus pour se
chausser et s'habiller, entre autres.

Malgré la baisse des prix de I'énergie,
I'inflation dans la zone euro a récem-
ment augmenté par surprise de 1,7 a
2,0% en raison de I'effet de base statis-
tique et de la hausse des salaires dans
les services.

Aux Etats-Unis aussi, I'inflation est
repartie a la hausse en octobre, de
2,4% a 2,6 % alors que l'inflation sous-
jacente a stagné a 3,3 %. Cela prouve
de nouveau que le dernier kilometre vers
la désinflation est le plus dur.

La force du franc...
...rend probables de nouvelles baisses des taux d'intérét

Taux directeurs et prévisions
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e Du point de vue de l'inflation, la
Banque nationale suisse (BNS) n'a
actuellement guére besoin d’agir,
mais au vu de la force du franc, elle va
probablement continuer de réduire les
taux directeurs.

Selon les procés-verbaux de la derniére
réunion de la Banque centrale euro-
péenne (BCE), la décision sur les taux
d’octobre visait a contrer le risque d'une
inflation et d’'une croissance écono-
mique faibles. Nous tablons sur une
nouvelle baisse des taux d'ici a la fin

de I'année.

e Comme prévu, la banque centrale
américaine (Fed) a baissé ses taux
directeurs de 25 points de base en
novembre. Vu le programme politique
du président élu Donald Trump, qui
aura un effet inflationniste a moyen
terme, la Fed devrait étre prudente
concernant ses futures baisses de taux.
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