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Suisse

La premiéere évaluation de la situation économique et monétaire de la BNS
de cette année approche et une nouvelle décision surprise n'est pas a
exclure. Depuis la séance de décembre, les attentes sur le marché des
taux d'intérét concernant de nouvelles baisses des taux directeurs ont
guelque peu diminué, tandis que les taux négatifs ne sont plus a l'ordre du
jour pour le moment. Une nouvelle hausse des taux est certes évidente,
mais la BNS pourrait néanmoins agir avec retenue et faire une pause.

L'inflation globale en Suisse a baissé a 0,40% en janvier, atteignant ainsi
un nouveau plancher (figure 1). Cette évolution correspondait largement
aux attentes et se situe dans le cadre des prévisions de la BNS. Malgré
une hausse supposée de l'inflation sous-jacente, la pression sur les prix
reste faible : en comparaison mensuelle, I'inflation sous-jacente est Iégere-
ment négative et la hausse résulte principalement d'effets de base (figure
2). Un renversement de tendance de l'inflation ne se dessine donc pas -
au contraire, le renchérissement continue d'évoluer en direction de zéro.
Des les données de février, l'inflation pourrait se situer a 0%, voire en ter-
ritoire négatif.

Dans ce contexte, de nombreux éléments plaident en faveur d'une nou-
velle baisse des taux d'intérét. Néanmoins, la BNS pourrait tolérer une in-
flation temporairement basse, pour autant qu'elle reste dans la zone cible
a moyen terme. Dans ce cas, une attitude attentiste serait envisageable
afin de conserver une marge de manceuvre monétaire pour des interven-
tions ultérieures. Des déclarations récentes de représentants de la BNS
indiquent du moins qu'une telle stratégie n'est pas exclue. Cette retenue
se reflete également dans les attentes du marché: les prévisions d'assoup-
lissement de la politique monétaire ont été revues a la baisse pour cette
année (figure 3), tandis que la courbe des swaps de taux d'intérét s'est
nettement pentifiée par rapport aux mois précédents (figure 4).

Figure 1 : L'indice des prix & la consommation (IPC)
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Remarque : le graphique montre I'évolution de I'indice des prix & la consommation (IPC) ainsi que les con-
tributions du taux d'inflation sous-jacent et des composantes volatiles a la variation par rapport a |'année
précédente.

Source : données de I'OFS

Figure 3 : Taux d'intérét a long terme des swaps et taux d'intérét
implicites pour les quatre prochaines séances
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Remarque : le graphique montre I'évolution historique des taux d'intérét des swaps pour des durées de
2, 5et 10 ans ainsi que les hausses de taux d'intérét déja effectuées et celles intégrées dans les prix pour
les quatre prochaines séances a partir de I'examen de la situation économique et monétaire du 22 juin
2023, lors duquel le taux directeur de la BNS a été relevé pour la derniére fois de 1,50% a 1,75%.
Source : données de Refinitiv Eikon

La courbe actuelle des taux d'intérét permet plusieurs interprétations. L'hy-
pothese la plus plausible semble toutefois étre que les acteurs du marché
tablent sur une reprise économique en Suisse et sur une possible aug-
mentation de l'inflation. Cela réduirait la pression sur la BNS pour qu'elle
réagisse par de nouvelles baisses des taux d'intérét, ce qui explique les
attentes récemment modérées en matiére d'assouplissement de la poli-
tique monétaire.

Selon des estimations rapides, I'économie suisse a connu une croissance
de 0,80% en 2024, ce qui est inférieur a I'année précédente. En compa-
raison européenne, elle se montre toutefois résistante. Une reprise mo-
dérée est attendue pour 2025, portée par une consommation solide et des
exportations pharmaceutiques en hausse. Parallelement, l'industrie MEM
reste sous pression, notamment en raison des droits de douane améri-
cains sous Trump, qui pésent déja indirectement sur les exportations suis-
ses. L'industrie pharmaceutique pourrait également étre mise sous pres-
sion par d'éventuelles barriéres commerciales, les Etats-Unis étant un dé-
bouché central.

Malgré ces risques, I'économie devrait globalement se développer de ma-
niére stable, méme si la croissance est limitée. Pour rester compétitif, I'in-
novation, les ajustements structurels et le développement des relations
commerciales sont essentiels. De plus, de nouveaux assouplissements
monétaires pourraient donner des impulsions supplémentaires a I'écono-
mie.

Notre anticipation

Nous nous attendons a une nouvelle baisse significative de l'inflation en
février et pensons qu'une réduction du taux directeur de 25 pb est le
scénario le plus probable. Toutefois, une décision de la BNS de faire une
pause pour le moment ne serait pas non plus surprenante.

Figure 2 : Taux d'inflation sous-jacente
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Remarque : le graphique montre le taux d'inflation sous-jacent, indexé a 100 en janvier 2020, ainsi que le
pourcentage de variation par rapport au mois précédent. Les mois correspondants de I'année précédente
sont indiqués en gris.

Source : données de I'OFS

Figure 4 : Courbes de swap vs. SARON
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Remarque : les courbes de swap servent de représentation graphique de la structure sous-jacente des
taux d'intérét sur le marché suisse des swaps. Les taux de swap respectifs a la date de référence pour les
différentes durées (en années) forment ensemble la courbe de swap.

Source : données de Refinitiv Eikon
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Comme nous l'avions prévu, la Fed adopte une attitude attentiste et sus-
pend pour l'instant toute nouvelle baisse des taux d'intérét compte tenu
des inquiétudes persistantes concernant l'inflation. En revanche, la BCE a
abaissé son taux de dépdt de 25 pb a 2,75% lors de sa réunion de janvier.
Alors qu'aux Etats-Unis, I'ancrage des anticipations d'inflation a long terme
pourrait devenir un défi sous la politique économique de la nouvelle admi-
nistration Trump, une pause dans l'assouplissement de la politique
monétaire devrait également étre de plus en plus discutée au sein de la
BCE.

Pour que la politique monétaire soit efficace, il est essentiel que les antici-
pations d'inflation des acteurs du marché soient ancrées de maniére stable
au niveau souhaité. Si elles s'en écartent, la crédibilité de la banque cent-
rale en patit, ce qui pourrait susciter des doutes quant a sa capacité a
contréler l'inflation & moyen et long terme. Dans les cas extrémes, cela
pourrait nécessiter des mesures plus restrictives. En outre, des anticipa-
tions inflationnistes croissantes comportent le risque d'une prophétie auto-
réalisatrice qui accroit encore les pressions sur les prix lorsque les entre-
prises adaptent leurs prix de maniére préventive et que les consommate-
urs accélerent leurs dépenses afin d'éviter de futures pertes de pouvoir
d'achat.

Certains indicateurs montrent que la politique économique de I'administra-
tion Trump, notamment les réductions d'impots et les droits de douane, a
déja entrainé une hausse des anticipations d'inflation. Les anticipations
d'inflation & un et cing ans recueillies par I'université du Michigan montrent
une nette augmentation (figure 5). Les anticipations d'inflation implicites du
marché n'ont en revanche que Iégérement augmenté, mais restent a un
niveau élevé (figure 6), ce qui indique une situation de politique monétaire

Figure 5 : Anticipations d'inflation basées sur des valeurs
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Remarque: le graphique présente les résultats des enquétes mensuelles de I'Université du Michigan sur
les anticipations d'inflation et le moral des consommateurs.
Source : données de I'Université du Michigan, Refinitiv Eikon

Figure 7 : Taux de croissance des salaires vs. inflation
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Remarque : le graphique montre le taux d'inflation, ventilé entre les services et le reste, et I'évolution de
différents indicateurs de suivi de I'évolution des salaires dans la zone euro.
Source : Portail de données ECB, GitHub

tendue, mais pas incontrdlable. La Fed peut et devrait donc attendre avant
de procéder a de nouveaux assouplissements, d'autant plus que le marché
du travail reste solide.

Un indicateur de la BCE portant sur les salaires négociés a enregistré une
hausse plus faible au quatrieme trimestre de I'année derniére par rapport
au trimestre précédent (figure 7). Le processus de désinflation dans la
zone euro se poursuit donc, quoique lentement, et devrait permettre a la
BCE de réduire encore les colts de financement de 25 pb la semaine pro-
chaine, ce qui est déja entiérement pris en compte sur le marché des taux
(figure 8).

Néanmoins, les hausses de salaires restent suffisamment élevées pour
fournir des arguments solides en faveur d'un assouplissement supplémen-
taire de la politique monétaire, qui ne va pas de soi. La discussion sur le
moment d'une éventuelle pause des taux d'intérét est donc de plus en plus
au centre de l'attention. Actuellement, des baisses de taux directeurs d'en-
viron 80 pb sont intégrées dans les prix jusqu'a la fin de I'année.

Notre anticipation

Nous nous attendons a ce que la BCE abaisse son taux directeur de 25
pb lors de sa réunion de la semaine prochaine, puis a ce qu'elle procéde
a une nouvelle baisse des taux avant de marquer une pause face aux ris-
ques inflationnistes accrus. Si les indicateurs de croissance des salaires
n'entravent pas le processus de désinflation dans les mois a venir, nous
pensons qu'une nouvelle hausse des taux est possible. Pour la Fed, nous
continuons de tabler sur une pause dans la hausse des taux jusqu'a I'été.

Figure 6 : Anticipations d'inflation implémentées sur le marché
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Remarque : le graphique présente I'évolution historique du point mort d'inflation (BEIR) pour les Etats-
Unis et I'Allemagne. Le BEIR est défini comme I'écart de rendement entre les obligations d'Etat et les
obligations indexées sur I'inflation (ILB) de méme échéance. Le BEIR peut étre interprété comme une
anticipation d'inflation implicite au marché.

Figure 8 : Evolution des taux directeurs de la Fed et de la BCE
en fonction du marché
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Remarque : le graphique illustre |'évolution des taux directeurs de la Fed et de la BCE (axe de droite) en
fonction du marché. Ceux-ci sont dérivés des Fed Funds Futures ou des Overnight Index Swaps. L'axe de
gauche représente les ajustements implicites des taux d'intérét (en points de base) pour le mois au cours
duquel une réunion de politique monétaire est prévue.

Source : Refinitv Eikon
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