.

Suisse

Publiées hier (2 ao(it 2023), les données relatives a l'inflation au mois de
juillet indiquent une poursuite de la tendance positive des derniers mois. A
cet égard, la baisse de l'inflation importée doit notamment étre soulignée
comme un signe positif. Néanmoins, les risques d'effets multi-rounds, prin-
cipalement dus a l'augmentation des loyers, sont toujours présents et ne
sont pas encore pleinement pris en compte dans les données les plus ré-
centes. Il en résulte que le marché des taux d'intérét a réagi aux données
sur l'inflation en augmentant légerement les taux swap, tandis que l'orien-
tation pour la prochaine évaluation de la situation monétaire reste cons-
tante.

L'indice des prix a la consommation (IPC) a baissé de 0.10 % par rapport
au mois précédent et le taux d'inflation de 1.61 % sur une base annuelle,
reste inférieur a l'objectif d'inflation de la BNS (figure 1). Cela s'explique
d'une part par I'évolution négative des prix des éléments volatils tels que
les denrées alimentaires et I'énergie, et d'autre part par la baisse des prix
des biens importés (figure 2).

L'action de la BNS en matiere de politique monétaire, notamment dans le
contexte de l'appréciation active du franc suisse, s'avére ici efficace. Il con-
vient toutefois de noter que prés des trois quarts du panier représentatif
sont constitués de biens domestiques, dont le renchérissement en juillet,
tant par rapport au méme mois de I'année précédente que par rapport au
mois précédent, avec respectivement 2.30 % et 0.20 %, souligne la per-
sistance de l'inflation. De plus, les données actuelles ne tiennent pas
compte de linflation due aux ajustements des loyers des trois derniers
mois, ce qui entraine une distorsion vers le bas des taux d'inflation.

Figure 1: Indice national des prix a la consommation (IPC)
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Remarque: Contributions a la variation sur un an des prix a la consommation en Suisse; le taux d'inflation
sous-jacent comprend toutes les composantes sauf I'alimentation, I'énergie, le tabac et les produits sai-
sonniers (alimentation et énergie).

Source: Données de Refinitiv Eikon, au 03/08/2023

Figure 3: Courbe de structure des taux — taux de swap
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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, au 03/08/2023
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Les poussées inflationnistes dues aux hausses de loyers ne s'étant pas
encore produites, les taux swap de la partie la plus longue du marché ont
réagi avec une relative retenue aux données positives sur l'inflation. En
comparaison avec le mois précédent, il apparait toutefois clairement que
le marché des taux d'intérét exclut systématiquement toute nouvelle action
agressive de la part de la BNS depuis la décision de juin (figure 3). Cette
analyse se reflete notamment dans les segments court et moyen de la
courbe des taux.

Le marché des taux d'intérét se montre indécis quant a la politique moné-
taire future et oscille entre la possibilité d'une nouvelle hausse des taux de
25 pb lors de la réunion de septembre et une pause dans les taux (figure
4).

Notre anticipation

Malgré I'évolution actuelle, nos prévisions pour le taux directeur ne pré-
voient pas de hausse supérieure a 2.0 %. Si la tendance positive de I'infla-
tion se poursuit, nous pourrions assister & une nouvelle baisse des taux
d'intérét a long terme. Nous considérons toutefois qu'il est peu probable
que le taux swap a 10 ans tombe significativement en dessous du taux
SARON a long terme. En cas d'évolution négative de l'inflation, la courbe
des taux pourrait continuer a fluctuer fortement.

Figure 2: Indices des prix a la consommation
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Remarque: Contributions a la variation des prix a la consommation en Suisse de I'année précédente,

ventilées selon les services et les biens. En outre, les biens sont catégorisés selon leur origine.
Source: Données de la BNS, au 03/08/2023

Figure 4: Evolution des taux directeurs implicites
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Remarque: le graphique représente le SARON et |'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 03/08/2023
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Etranger

Rétrospectivement, la réunion de juin de la Fed s'est avérée ne constituer
qu'un bref répit, car la réunion de juillet suivante était déja consacrée a la
prochaine hausse des taux de 25 pb — malgré une évolution toujours po-
sitive de l'inflation. La BCE a suivi le méme chemin et a également aug-
menté ses taux de 25 pb. Les deux banques centrales indiquent qu'elles
sont prétes a procéder a de nouveaux ajustements en septembre si la
base de données l'exige. Entre-temps, les rendements des emprunts
d'Etat japonais & 10 ans ont dépassé la barre des 0.50 %, ce qui peut étre
interprété comme un signal d'orientation restrictive de la politique moné-
taire en Asie également.

La poursuite du reléevement des taux d'intérét par la Fed pourrait sur-
prendre au vu de la baisse des taux d'inflation qui, en termes d'indice des
prix a la consommation, se rapprochent de plus en plus de la cible d'infla-
tion (figure 5). Toutefois, si I'on considere l'inflation sous-jacente en ex-
cluant des segments tres fluctuants comme l'alimentation et I'énergie, on
constate un taux d'inflation nettement plus élevé de 5.60 %. La aussi, un
renversement de tendance se dessine peu a peu, mais le taux d'inflation
sous-jacent se montre tenace, ce qui justifie le resserrement opéré.

Les acteurs du marché ont désormais compris que le resserrement de la
politique monétaire ne sera pas assoupli de sit6t. Jusqu'a présent, tant le
marché des taux que différents économistes prévoyaient des baisses de
taux malgré les signaux envoyés par la Fed. La structure actuelle de la
courbe des taux indique toutefois que le niveau actuel des taux d'intérét
se maintiendra jusqu'au milieu de I'année prochaine (figure 6). Un assou-
plissement précipité de la politique monétaire restrictive pourrait, comme
le montre I'expérience des années 1980, entrainer une nouvelle hausse
de l'inflation. Dans ce contexte, il est possible d'établir un paralléle entre
Paul Volcker et Jerome Powell, puisque ce dernier, par son attitude de

Figure 5: Inflation USA
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Remarque: La figure montre le taux effectif des fonds fédéraux, I'indice des prix a la consommation (IPC)

et le taux d'inflation de base. Les zones grisées indiquent les récessions aux Etats-Unis.
Source: Données de FRED, au 03/08/2023

Figure 7: Evolution de l'inflation en Europe
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Remarque: La figure présente |'évolution historique des indices des prix a la consommation les plus repré-
sentatifs des pays / régions concernés.
Source: Données de Refinitiv Eikon, au 03/08/2023

lutte contre l'inflation a tout prix, montre clairement qu'il s'en tiendra trés
longtemps a une politique monétaire de resserrement.

Un scénario comparable se dessine dans la zone euro, ou le taux d'infla-
tion sous-jacent a atteint son sommet actuel, tandis que les indicateurs
d'un éventuel retournement de tendance sont encore faibles (voir figure 7).
Compte tenu de ces données et de la croissance économigue modérée,
mais néanmoins positive, enregistrée au premier trimestre dans la zone
euro, il est probable que la BCE soit contrainte de relever son taux direc-
teur apres la pause estivale.

La Banque centrale du Japon (BoJ), qui a jusqu'a présent maintenu sa
politique monétaire expansionniste malgré I'évolution globale de I'inflation,
montre des signes d'une transition prudente vers une attitude plus restric-
tive. Dans le cadre du caractére unique de sa gestion de la politique mo-
nétaire, qui, outre le contréle du taux directeur, intervient également sur la
courbe des taux, elle avait jusqu'a récemment fixé une limite supérieure
de 0.50 % pour le rendement des obligations a 10 ans. Cette limite supé-
rieure a toutefois été interprétée par la BoJ comme un objectif plutdt que
comme une limite rigide, le rendement a 10 ans pouvant désormais at-
teindre 1.0 % (figure 8). Malgré cet ajustement et l'intention d'augmenter
prudemment les rendements, ce changement ne devrait pas étre signifi-
catif pour les marchés étrangers a taux fixe, méme si des mesures plus
agressives pourraient augmenter les rendements mondiaux.

Notre anticipation

Nous nous attendons a ce que la BCE reléve a nouveau son taux directeur
de 25 pb en septembre. En revanche, pour la Fed, nous considérons ac-
tuellement le scénario d'une pause dans la hausse des taux comme aussi
probable gu'une nouvelle hausse. En outre, I'impact du déclassement de
Fitch sur les rendements obligataires américains a long terme doit étre
évalué plus précisément.

Figure 6: Evolutions des taux directeurs implicites au marché
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Remarque: Le graphique représente I'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
respectif ol une réunion de politique monétaire est prévue.

Source: Données de Refinitiv Eikon, au 03/08/2023

Figure 8: Courbe de structure des taux JPY
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Remarque: Les courbes de structure des taux permettent de visualiser la structure sous-jacente des taux
d'intérét sur le marché des obligations d'Etat japonaises. L'ensemble des rendements obligataires res-
pectifs & 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 03/08/2023
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