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SUISSE

Afin de garantir la stabilité des prix et de poursuivre la reprise de I'éco-
nomie suisse, la BNS poursuit sans changement sa politique moné-
taire expansive. L'indice suisse des prix a la consommation (IPC) a
augmenté de 1,60% en janvier 2022 par rapport a janvier de I'année
précédente. La BNS estime que la situation inflationniste est tempo-
raire et prévoit un taux d'inflation de 1,00% pour I'année 2022.

Le taux d'intérét a court terme SARON en CHF, qui a complétement
remplacé le LIBOR en CHF depuis le début de l'année, se situe a
0,71% au 28 février 2022 et ne présente pas de grands changements
par rapport au mois précédent. Toutefois, la courbe des swaps montre
un net déplacement vers les échéances plus longues. Le marché des
swaps integre une plus forte probabilité de taux d'inflation plus élevés
a long terme et de hausses des taux d'intérét.

Selon le communiqué de presse du 26 janvier 2022, le Conseil fédéral
a approuvé, sur proposition de la BNS, la réactivation du volant de
fonds propres anticyclique a partir du 30 septembre 2022. Fin sep-
tembre 2022, les banques suisses seront tenues de détenir des fonds
propres supplémentaires a hauteur de 2,50% des positions pondérées
en fonction des risques qui sont garanties par un gage immobilier sur
un immeuble résidentiel situé en Suisse. Selon la BNS, pres de 7 mil-
liards de CHF seront ainsi immobilisés dans le systeme bancaire.
Grace a cet instrument, la BNS peut contrer les tendances a la sur-
chauffe sur le marché hypothécaire suisse sans renchérir les autres
formes de crédit et sans provoquer une surévaluation du franc suisse,
comme ce serait le cas si le taux directeur était relevé. Pour les em-
prunteurs hypothécaires, cela pourrait donc avoir pour conséquence
que les banques se montrent plus prudentes et plus sélectives dans
I'octroi de crédits et qu'elles augmentent notamment leurs taux d'inté-
rét.

Illustration 1 : Taux d'intéréts a court terme en CHF
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SARON Fixing 3. CHF 3m LIBOR (fixé au 31.12.2021)

Remarque: le LIBOR a été fixé pour la derniére fois le 31.12.2021. Le SARON (Swiss Average Rate Overnight)
remplacera le LIBOR comme nouveau taux d'intérét de référence au 01.01.2022. Le SARON se base sur les
transactions journaliéres sur le marché suisse des pensions de titres et est connu a la fin de la période consi-
dérée.

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022

lllustration 3 : Taux d'intérét des crédits hypothécaires sur 10

a 15 ans
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Remarque : le graphique se base sur les enquétes de la BNS. Il porte sur les taux fixes des crédits ga-
rantis par gage immobilier destinés au financement de biens immobiliers en Suisse. Sont représentés le
nombre de nouveaux contrats de crédit (axe de droite) et les valeurs médianes ainsi que les quantiles &
25% et 75% des taux d'intérét (axe de gauche).

Source : données de la BNS, 28.02.2022
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Remarque : valeurs d'indice pour les prévisions économiques basées sur des enquétes de Bloomberg.
Les valeurs d'indice se composent des prévisions respectives de banques et d'autres instituts tels que
BAK Basel, HSBC Holdings, ING Group, UBS, Oxford Economics, Credit Suisse Group, etc.

Source : données de Bloomberg, 28.02.2022

NOS ANTICIPATIONS

Nous ne pensons pas que la BNS doive relever son taux directeur dans
un avenir proche, d'autant plus que nous estimons que l'inflation en
Suisse est modérée et que le systéme financier suisse dispose de suf-
fisamment de réserves de capitaux et de liquidités. En tout état de
cause, les décisions a venir concernant I'adaptation des taux d'intérét
de la banque centrale américaine (FED) et surtout européenne seront
déterminantes pour savoir quand et dans quelle mesure la BNS adap-
tera son taux directeur a la hausse. Compte tenu de la hausse globale
de l'inflation et du conflit entre la Russie et I'Ukraine, il convient d'ob-
server attentivement si la FED relévera son taux directeur en mars et
dans quelle mesure.

lllustration 2 : courbe de swap en CHF
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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 Bloomberg, au 28.02.2022

Illustration 4 : Taux d'intéréts a court terme en CHF
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Remarque : contributions & la variation de I'année précédente des prix a la consommation en
Suisse. Le taux d'inflation sous-jacent comprend toutes les composantes sauf |'alimentation, |'éner-
gie, le tabac et les produits saisonniers (alimentation et énergie).

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022
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ETRANGER

Le conflit entre la Russie et I'Ukraine ainsi que I'Occident ont notam-
ment entrainé une hausse des prix de I'énergie au cours des derniéres
semaines. En début de semaine, les pays occidentaux ont réagi a
l'invasion russe du 24 février 2022 par des sanctions dévastatrices,
telles que I'exclusion de Swift, I'interdiction des transactions avec la
banque centrale russe et le gel de ses avoirs dans I'UE. Lundi matin,
le rouble russe s'est déprécié d'environ 30% par rapport au dollar amé-
ricain, ce qui a poussé la banque centrale a relever son taux directeur
de 9,50% & 20,00%. Les credit default swaps sur les obligations d'Etat
russes sont sept fois plus élevés qu'au début de I'année. Les marchés
boursiers russes sont restés fermés lundi matin en raison des craintes
de turbulences.

Lindice des prix a la consommation aux Etats-Unis a enregistré un
taux de croissance de 7,5% en janvier 2022 par rapport a janvier de
I'année précédente et a atteint un plus haut de 40 ans. Lors de sa der-
niére réunion du 26 janvier, la Réserve fédérale (FED) a annoncé plu-
sieurs hausses de taux pour 2022, la premiére étant attendue en mars.
Actuellement, le marché s'attend a une hausse des taux entre 0,25%
et 0,50%.

Lors de sa derniere décision de politique monétaire, le 3 février 2022,
la Banque centrale européenne (BCE) a annoncé que le taux directeur
resterait inchangé malgré la hausse de l'inflation et a de nouveau réduit
le volume des achats d'actifs. La présidente de la BCE, Christine La-
garde, a déclaré que l'inflation resterait probablement élevée plus long-
temps que prévu, mais qu'elle diminuerait au cours de cette année.
L'indice des prix a la consommation de la zone euro a enregistré un
taux de variation de 5,60% en janvier 2022 par rapport a décembre de
I'année précédente.

Illustration 5 : Taux directeurs
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Remarque : |'évolution historique des taux directeurs des autorités monétaires mondiales les plus impor-
tantes et les plus grandes. La Banque d'Angleterre (BOE) a augmenté son taux directeur a deux reprises,
passant de 0,10% a I'origine (1ére augmentation du taux le 16.12.2021 & 0,25% / 2éme augmentation du
taux le 03.02.2022) & 0,50% actuellement.

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022

lllustration 7 : Rendements des obligations d'Etat & 10 ans
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Remarque : le graphique comprend I'évolution historique du rendement nominal des obligations
d'Etat & 10 ans des pays / régions concernés. Les zones en pointillés comprennent les périodes de
rendements réels négatifs. Le rendement réel est calculé comme la différence entre le rendement
nominal et le taux de variation du taux d'inflation sous-jacent correspondant.

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022
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Remarque : valeurs d'indice des prévisions économiques basées sur des enquétes de Bloomberg. Les
valeurs d'indice sont composées des prévisions respectives de banques et d'autres institutions telles
que Wells Fargo & Co, Bank of America Corp, Goldman Sachs & Co LLC, Fannie Mae, KPMG, etc.
Source : données de Bloomberg, 28.02.2022

NOS ANTICIPATIONS

L'inflation est un point sensible pour la BCE et surtout pour la FED.
Avant 'escalade entre la Russie et I'Ukraine, la FED avait l'intention
d'adopter une politique monétaire restrictive et de lutter contre la sur-
chauffe de I'économie en augmentant plusieurs fois les taux d'intérét.
La situation est désormais plus compliquée, car le conflit comporte
des risques économiques et entraine une nouvelle hausse des prix de
I'énergie. Cela pourrait ralentir la dynamique conjoncturelle et aug-
menter le risque de stagflation. Lors de sa prochaine réunion, la FED
n‘aura pas la tache facile pour contrer l'inflation sans mettre en péril la
croissance économique. Nous nous attendons donc a une hausse des
taux d'intérét comprise entre 0,25% et 0,50% en mars.

lllustration 6 : Indices des prix a la consommation
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Remarque : le graphique présente |'évolution historique des indices des prix a la consommation les
plus représentatifs des pays / régions concernés. Toutes les banques nationales représentées définis-
sent actuellement leur objectif d'inflation a 2,00%. Les zones plus claires comprennent les périodes ot
le taux de variation par rapport au méme mois de I'année précédente était supérieur a I'objectif d'infla-
tion.

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022

lllustration 8 : Anticipations d'inflation implicites sur le marché
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Remarque : le graphique comprend I'évolution historique du point mort d'inflation (BEIR) des pays
| régions concernés. 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 & 10 ans peut étre interprété
comme I'anticipation d'inflation a long terme implicite au marché.

Source : données de Bloomberg, au 28.02.2022
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