.

Suisse

L'adaptation du taux d'intérét de référence hypothécaire de la semaine
derniére permet désormais une augmentation des loyers existants pou-
vant aller jusqu'a 3,0 %. Cela représente une évolution positive pour les
propriétaires de biens immobiliers, mais suscite en méme temps des in-
quiétudes en matiére de politique monétaire quant a d'éventuelles pous-
sées inflationnistes. La BNS a récemment réaffirmé sa détermination a
contrecarrer cette tendance par des hausses de taux supplémentaires. par
conséquent, une nouvelle hausse des taux ce mois-ci est considérée
comme certaine.

Le taux d'inflation en avril est de 2,6 % et montre une légére tendance a la
baisse par rapport au mois précédent. Avec la récente adaptation du taux
d'intérét de référence hypothécaire et les probables réajustements futurs
au cours des prochains trimestres, une hausse de l'inflation pourrait suivre
en raison de I'augmentation des codts de location (18,6 % de pondération
dans I'lPC). L'inflation persistante, qui se situe depuis 15 mois au-dessus
de l'objectif d'inflation de 2,0 % de la BNS et qui a déclenché depuis long-
temps un processus de renchérissement indésirable dans le secteur do-
mestique des services et des marchandises, devrait se poursuivre et né-
cessiter une politique monétaire continuellement restrictive.

Récemment, la BNS a souligné une nouvelle fois que linflation actuelle
était inacceptable et a signalé une nouvelle hausse des taux d'intérét pour
la réunion a venir. Les taux swap impliquent actuellement au moins une
hausse des taux de 25 pb, tandis qu'une hausse de 50 pb est considérée
comme peu probable (figure 1).

La courbe des taux d'intérét des swaps continue cependant de présenter
une courbure prononcée, avec des taux élevés pour les échéances

Figure 1: SARON et attente implicite du marché
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Remarque: le graphique représente le SARON et I'attente implicite du marché (axe de droite). Ces élé-
ments sont dérivés des swaps de taux d'intérét. L'axe de gauche représente les ajustements de taux
d'intérét implicites (en pb) au cours du mois ol une réunion de politique monétaire est prévue.

Source: données de Refinitiv Eikon, au 02.06.2023

Figure 3: courbe de volatilité des swaps de taux d'intérét
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Remarque: la courbe de volatilité des swaps de taux d'intérét est dérivée d'options de swap négociées
de gré & gré avec une échéance de trois mois. Elle représente les volatilités de taux d'intérét implicites ou
attendues pour les échéances respectives au moment considéré.

Source: données de Bloomberg, au 02.06.2023
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courtes et longues et des taux plus faibles pour les échéances moyennes
(figure 2). A court terme, cela laisse présager un resserrement continu de
la politique monétaire au moins jusqu'a I'année prochaine. Dans le seg-
ment moyen et long, elle permet de conclure, en comparaison avec les
rendements des obligations de la Confédération, que la prime de risque
pour les opérations de swap augmente avec la durée. Par exemple, la
marge de swap pour les échéances de 2, 5 et 10 ans est respectivement
de 73, 90 et 98 pb (par rapport au 28 février 2023: 50, 52 et 55 pb). Les
séquelles des crises bancaires et I'attitude restrictive des acteurs du mar-
ché sont donc encore nettement perceptibles, ce qui se reflete dans la
structure et I'augmentation des primes de risque.

L'attitude réservée des intermédiaires financiers se manifeste également
sur le marché hypothécaire (figure 4). On constate que malgré la baisse
des rendements des obligations de la Confédération due a I'augmentation
du risque, les taux hypothécaires restent a un niveau élevé. Cette attitude
prudente dans I'octroi de crédits et les taux d'intérét élevés devraient per-
durer pour le moment.

Néanmoins, il existe sur le marché des taux d'intérét une large unanimité
quant a I'évolution des taux, ce qui renforce la crédibilité de la BNS. C'est
ce que l'on peut en déduire de la volatilité attendue. La nette baisse de la
courbe de volatilité laisse présager une orientation relativement stable de
la politigue monétaire, ce qui peut étre considéré comme un signal positif.

Notre anticipation

Nos perspectives pour le taux directeur prévoient toujours une valeur maxi-
male de 2,0 %. En ce qui concerne la prochaine réunion de ce mois, nous
continuons de penser qu'une augmentation de 50 pb est le scénario le plus
probable. Si l'augmentation n'est que de 25 pb, nous prévoyons une nou-
velle hausse de 25 pb lors de la réunion de septembre, suivie trés proba-
blement d'une pause dans les taux.

Figure 2: courbe des taux — taux de swap
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Remarque: les courbes swap représentent sous forme de graphique la structure sous-jacente des taux
d'intérét sur le marché suisse des swaps. Les taux swap respectifs a la date de référence pour les diffé-
rentes échéances (en années) constituent ensemble la courbe swap.

Source: données de Refinitiv Eikon, au 02.06.2023

Figure 4: courbe des taux hypothécaires
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Remarque: la courbe des taux hypothécaires est établie sur la base de la moyenne des taux d'intérét
vitrine de différents bailleurs de fonds. Les taux hypothécaires sont divisés en rendement des obligations
de la Confédération (surface inférieure), marge de swap (surface moyenne) et marge de crédit (surface
supérieure). La marge de crédit correspond a la différence entre le taux d'intérét hypothécaire et le taux
swap de méme durée.

Source: données d'Ascarix AG, Refinitiv Eikon, au 02.06.2023
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Etranger

Un consensus a pu étre trouvé dans la lutte politique permanente sur le
plafond de la dette, le «debt ceiling». Malgré les données solides du mar-
ché du travail, la fin de la série de dix hausses continues des taux d'intérét
de la Fed semble proche, tandis que la BCE s'approche de la fin des
hausses de taux. Dans le méme temps, les obligations japonaises ont en-
registré une hausse soudaine du point mort d'inflation en mai.

Le compromis politique sur le plafond de la dette permet une solution tem-
poraire: avec l'adoption de la loi de suspension du plafond de crédit, celui-
ci sera suspendu jusqu'en janvier 2025, ce qui mettra le débat en pause
jusqu'a la prochaine période post-électorale. La nervosité s'est fait sentir
sur les marchés des taux américains, mais elle s'est nettement apaisée,
comme le montre I'extrémité courte de la courbe des taux (figure 5).

La communication des décideurs de la Fed, qui est devenue I'orientation
décisive pour les acteurs du marché en ce qui concerne les hausses, les
baisses ou les décisions de statu quo des taux d'intérét, indique trés pro-
bablement une pause des taux d'intérét ce mois-ci, conformément a I'évo-
lution des taux d'intérét implicite au marché (figure 7). Et ce, malgré les
données solides du marché du travail, telles que la hausse modérée des
postes vacants (figure 6), la croissance des salaires horaires moyens et
I'évolution positive de I'emploi.

Eurostat estime qu'apres un taux d'inflation de 7,0 % en avril par rapport
au méme mois de I'année précédente, le renchérissement sera de 6,1 %
en mai. Si cette prévision se confirme, le taux d'inflation restera a un niveau
élevé, ce qui nécessitera des mesures supplémentaires en matiere de taux
d'intérét. La BCE pourrait procéder a de nouvelles hausses de taux de 25

Figure 5: courbe des taux d'intérét américains

6.00%
5.50%
5.00%
4.50%

4.00%

3.50%

3.00%
1d3m 12345678910 15 20 25 30

au 01 juin 23 au 01 mai 23 au 31 mars 23

Remarque: les courbes de rendement permettent de visualiser la structure sous-jacente des taux d'inté-
rét sur le marché des obligations d'Etat américaines. L'ensemble des rendements obligataires respectifs
a la date de référence pour les différentes échéances (en années) constitue la courbe de structure des
taux d'intérét.

Source: données de Refinitiv Eikon, au 02.06.2023

Figure 7: évolutions des taux directeurs implicites au marché
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Remarque: le graphique représente ['évolution des taux directeurs de la Fed et de la BCE implicites au
marché (axe de droite). Ceux-ci sont dérivés des Fed Funds Futures ou des Overnight Index Swaps. L'axe de
gauche représente les ajustements de taux d'intérét implicites (en points de base) au cours du mois respec-
tif ol une réunion de politique monétaire est prévue.

Source: données de Refinitiv Eikon, au 02.06.2023

pb lors de chacune des deux prochaines réunions (figure 7), apres quoi
une pause semble probable.

Bien que la dynamique inflationniste mondiale contraigne presque toutes
les banques centrales a durcir leur politique monétaire, la Banque du Ja-
pon (BoJ) continue de maintenir sa politique monétaire extrémement ex-
pansionniste. Toutefois, le taux d'inflation relativement faible d'environ
2,60 % au Japon, similaire a celui de la Suisse, fait craindre que l'inflation
ne devienne un probléme a long terme. C'est pourquoi le point mort d'infla-
tion pour les obligations a dix ans montre une tendance progressive a la
hausse. On ne sait pas encore si et quand la BoJ va resserrer sa politique
monétaire. Un changement inattendu de la politique monétaire pourrait
avoir un impact négatif sur les marchés mondiaux, car les investisseurs
japonais sont fortement exposés aux obligations étrangéres en raison de
la faiblesse des rendements nationaux. Une politique monétaire plus res-
trictive et une hausse des taux d'intérét pourraient les inciter a préférer les
obligations nationales aux obligations étrangéeres, ce qui pourrait entrainer
des ventes sur les marchés occidentaux.

Notre anticipation

Nous nous attendons a ce que la Fed ne procede pas a une hausse des
taux lors de sa réunion de juin. On saura en fonction des données s'il s'agit
simplement d'une pause a court terme ou du pic de taux atteint, ce que la
Fed indiguera clairement. En ce qui concerne la BCE, nous prévoyons une
nouvelle hausse de 25 pb lors de sa prochaine réunion, en raison de la
dynamique de l'inflation, et nous nous attendons a une derniére hausse du
méme montant lors de la réunion de juillet.

Figure 6: développement du marché du travail américain
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Remarque: le graphique illustre la situation du marché du travail aux Etats-Unis (indice 01.12.2000 = 100).

Les zones ombrées indiquent les récessions aux Etats-Unis.
Source: données de la FRED, au 02.06.2023

Figure 8: anticipations d'inflation implicites au marché
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Remarque: la figure présente I'évolution historique du point mort d'inflation Breakeven (BEIR) des pays
| régions concernés. Le point mort d'inflation est défini comme I'écart de rendement entre les obligations
d'Etat et les obligations indexées sur I'inflation (ILB) de méme échéance. Le point mort d'inflation a 10
ans peut étre interprété comme I'anticipation de I'inflation a long terme implicite au marché.

Source: données de Refinitiv Eikon, au 02.06.2023
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