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Suisse

La BNS a abaissé son taux directeur pour la cinquieme fois consécutive,
le faisant passer de 0,50% a 0,25%. Elle attribue cette décision a la pres-
sion inflationniste qui continue de s'affaiblir ainsi qu'aux risques de baisse
de I'économie qui prédominent actuellement. La baisse du taux d'intérét a
donc un caractére préventif.

Apres une longue période, la structure de la courbe des taux s'est a nou-
veau normalisée et présente une pente positive le long de la courbe (gra-
phique 1). Alors que les taux d'intérét sont plus bas a court terme suite a
la baisse des taux directeurs, ils ont augmenté a long terme, principale-
ment en raison de la hausse simultanée des rendements des emprunts
d'Etat allemands, déclenchée par le tournant de la politique budgétaire al-
lemande. Les perspectives conjoncturelles s'améliorent également avec la
politique fiscale expansive a venir de I'Allemagne et de I'espace européen.
L'économie suisse devrait également en profiter, grdce a une demande
accrue et un potentiel de croissance supplémentaire. Ces attentes se re-
fletent également dans la courbe des taux d'intérét.

Malgré ce stimulus potentiel, la BNS s'attend a une diminution des pressi-
ons inflationnistes, raison pour laquelle la nouvelle prévision d'inflation de
mars n'est que légérement supérieure a celle de décembre, malgré la
baisse du taux directeur (graphique 2). L'inflation devrait continuer a bais-
ser dans les mois a venir, car aucun moteur d'inflation important n'est ac-
tuellement identifiable. Les résultats de I'enquéte indiquent certes que les
prix devraient rester élevés dans certains secteurs, comme [I'hotellerie et
la restauration, mais que dans d'autres, comme le commerce de détail, la
tendance est plutdt a la baisse des prix.

Figure 1 : 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 diffé-
rentes durées (en années) forment ensemble la courbe de swap.

Source : données de Refinitv Eikon

Figure 3 : Scénarios de croissance du PIB pour 2025 et 2026
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Remarque : e graphique montre le taux de croissance annuel réel du PIB suisse. Pour les années 2025
et 2026, les prévisions du SECO sont représentées - différenciées selon trois scénarios : Scénario de base
(barre bleue), scénario positif et scénario négatif.

Source : données de |'Office fédéral de la statistique, SECO

La question de savoir comment la politique monétaire évoluera au cours
du reste de I'année et si une nouvelle baisse du taux directeur aura lieu
dépend actuellement en grande partie de I'évolution mondiale.

Si la situation s'aggrave autour des droits de douane et des barrieres com-
merciales, I'économie suisse devrait également souffrir d'une baisse de la
demande sur ses principaux marchés de vente. Dans un tel contexte, le
franc serait soumis a une pression a la hausse, ce qui peserait encore plus
sur la stabilité des prix. Dans un tel scénario (figure 3, scénario négatif), la
conjoncture perdrait nettement de son élan - et de nouvelles baisses des
taux directeurs, méme en territoire négatif, seraient trés probables.

En revanche, si la situation ne s'aggrave pas davantage et en l'absence
d'une guerre commerciale, le SECO table, dans le scénario de base, sur
une croissance légérement inférieure a celle des derniéres prévisions et
toujours globalement inférieure a la moyenne. En outre, si la politique fis-
cale expansive en Allemagne et en Europe est mise en ceuvre dans
I'ampleur souhaitée et sans retards importants, une poussée sensible de
la croissance pourrait intervenir dés 2025 - mais au plus tard en 2026 (fi-
gure 3, scénario positif). Dans un tel scénario, le franc se déprécierait par
rapport a I'euro, ce qui réduirait considérablement les risques de déflation
en Suisse et rendrait donc trés improbable une baisse des taux directeurs.

Notre attente

Actuellement, les risques négatifs I'emportent sur les risques positifs. Né-
anmoins, le marché des taux ne prévoit actuellement qu'une faible proba-
bilité d'une nouvelle baisse des taux cette année (figure 4). Selon nous,
une baisse des taux directeurs en juin est devenue nettement moins pro-
bable - mais elle n'est pas exclue. Les taux d'intérét a long terme devraient
certes se calmer quelque peu, mais rester a un niveau éleve.

Figure 2 : Nouvelle prévision d'inflation de la BNS
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Remarque : le graphique montre I'évolution actuelle de I'inflation et présente en méme temps les prévi-
sions de la BNS en matiére d'inflation, telles qu'elles ont été établies au moment de chaque derniére
appréciation de la politique monétaire. Ces prévisions reposent notamment sur I'hypothése que le taux
directeur reste inchangé pendant toute la période de prévision de trois ans.

Source : données de la BNS, Office fédéral de la statistique

Graphique 4 : Anticipations du marché en matiere de politique
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Remarque : le graphique montre les hausses de taux d'intérét attendues (intégrées) par le marché, qui
ont été déduites de swaps de taux d'intérét a court terme. Bien que ces anticipations se référent au taux
SARON, elles sont reportées sur le taux directeur dans cette représentation a des fins de simplification.
Source : données de Refinitiv Eikon
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International

Lors de sa réunion de mars, la BCE a abaissé son taux directeur de 25 pb
pour la sixieme fois consécutive. La question de savoir s'il existe une
marge de manceuvre supplémentaire en matiere de politique monétaire
compte tenu de la politique budgétaire expansionniste a venir reste toute-
fois ouverte. Dans le méme temps, la Fed considére les risques inflation-
nistes liés a d'éventuels droits de douane et tarifs douaniers sous Trump
comme temporaires, mais ne voit pas de pression pour agir - la réunion de
mars s'est donc soldée par une pause dans la fixation des taux d'intérét.

Apres la suspension de l'aide militaire américaine a I'Ukraine, 'UE a
présenté le 4 mars le plan "ReArm Europe”, qui vise a augmenter massi-
vement les dépenses de défense. Il est prévu de mobiliser jusqu'a 800
milliards d'euros via différents mécanismes de financement, dont I'endette-
ment national avec la suspension de la regle des 3 % de déficit, des crédits
de I'UE ou des subventions dans le cadre de la dette commune de I'UE.
En principe, les Etats membres sont d'accord - la controverse porte sur le
financement concret. Les pays conservateurs sur le plan fiscal s'opposent
a un endettement commun, tandis que les Etats du sud de I'Europe font
pression pour des subventions. Les propositions doivent encore étre app-
rouvées par tous les Etats membres de I'UE, mais elles ont déja laissé des
traces sur les marchés des taux d'intérét - avec une hausse des rende-
ments a long terme (figure 5).

Dans le méme temps, I'Allemagne a annoncé qu'elle assouplissait le frein
a I'endettement national afin de permettre des dépenses de défense plus
élevées ainsi que des investissements supplémentaires de la part des Lan-
der. Il est prévu de créer un fonds spécial d'un montant de 500 milliards
d'euros pour renforcer les infrastructures et financer des projets
stratégiques d'avenir. Les projets correspondants ont été adoptés par le
Bundestag et confirmés par le Bundesrat - ils marquent une nette rupture
avec des décennies de conservatisme en matiere de politique fiscale. Sur

Figure 5 : Rendements & 10 ans des obligations des Etats
membres de 'UE
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Remarque : le graphique illustre les rendements des obligations d'Etat & 10 ans de certains Etats memb-
res européens.
Source : données de Refinitiv Eikon

Figure 7 : Evolution des taux directeurs de la Fed et de la BCE
en fonction du marché
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Remarque : le graphique illustre I'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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le marché des taux d'intérét, ce changement de cap se traduit par des
attentes croissantes concernant les rendements réels des emprunts d'Etat
allemands (figure 6)

La politique budgétaire expansive qui s'annonce dans I'espace européen
pourrait stimuler la conjoncture actuellement faible, mais elle comporte
aussi des risques d'inflation. En outre, la BCE devrait avoir du mal a
assouplir davantage sa politique monétaire compte tenu des taux d'intérét
a long terme plus élevés. Sur le marché des taux d'intérét, prés de deux
baisses de taux sont encore intégrées dans les prix jusqu'a la fin de
l'année, avec une probabilité de 75% pour une septieme baisse en avril
(figure 7).

La politique commerciale annoncée par Trump, avec de nouveaux droits
de douane et de nouveaux tarifs, alimente actuellement les anticipations
d'inflation a court terme. Il n'est toutefois pas certain que celles-ci se tra-
duisent par une inflation structurelle plus élevée. La Fed continue de pen-
ser que les effets inflationnistes ne sont que temporaires, en se basant sur
I'expérience du premier mandat de Trump. Parallélement, de plus en plus
de signes indiguent que I'économie américaine entre dans une phase de
ralentissement de la croissance et d'inflation persistante. Ce sentiment se
reflete également dans les derniéres projections économiques de la Fed
(figure 8). Le marché du travail étant stable jusqu'a présent, la Fed devrait
rester prudente pour le moment. Sur le marché des taux d'intérét, la pro-
babilité substantielle d'une premiére baisse des taux n'est actuellement
pas prise en compte avant le mois de juin.

Notre attente

Nous nous attendons a ce que la BCE abaisse une nouvelle fois son taux
directeur lors de sa réunion d'avril. En ce qui concerne la Fed, nous nous
attendons a ce que son taux directeur reste inchangé lors de sa prochaine
réunion en mai.

Figure 6 : Composantes des rendements obligataires allemands a
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Remarque : Le graphique montre I'évolution historique des rendements nominaux et réels ainsi que du
point mort d'inflation (BEIR) pour les obligations d'Etat allemandes & 10 ans. Le BEIR correspond a I'écart
de rendement entre les obligations d'Etat nominales et les obligations indexées sur I'inflation (ILB) de
méme échéance et peut étre interprété comme une anticipation d'inflation implicite au marché.

Source : données de Refinitiv Eikon

Figure 8 : Résumé des projections économiques du FOMC
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Remarque : le graphique montre les valeurs médianes des projections des membres du FOMC con-
cernant I'évolution future de la croissance du PIB réel et de I'inflation PCE (Personal Consumption Expen-
ditures Price Index).

Source : Federal Reserve Summary of Economic Projections
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