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Perspectives d'ordre macroéconomique Evolution des taux swap CHF
= La Banque fédérale US ne modifie pas son cours de politique monétaire et, en dépit de la faible inflation, envisage un
. P . . . . . 0.4%
relevement des taux ainsi que le début de sa réduction du bilan en 2017. Pour sa part, la Banque centrale européenne (BCE)
se laisse également bien du temps pour se départir de sa politique monétaire souple. Cependant, le chef de la BCE Draghi 0.2% MW\G\%
n‘a plus encouragé les marchés: avec la fin prochaine de la politique monétaire ultra-souple menée dans la zone Euro, on 0.0% i i i i i i ; i i i i
comptera alors sur le marché. L'opinion commence de plus en plus a se rendre compte que, globalement considéré, le i P‘
tournant de la politique monétaire est chose prochaine. L'augmentation étonnante du taux d'intérét directeur de la Banque -0.2% 1
centrale canadienne en juillet 2017 serait percue comme la premiere étape a cet égard. -0.4%
= Malgré le revirement attendu de la politique monétaire et la bonne situation conjoncturelle, la hausse des rendements des -0.6% M —= = ——
emprunts étatiques a long terme est hésitante. Une raison importante en est, la faible inflation mise a part, I'agenda timide g go,
des réformes du gouvernement Trump. La tentative d'abolir la réforme du systéme de la santé de |'ex-président Obama a de 08/16 10/16 12/16 02/17 04/17 06/17 08/17
nouveau échoué. L'allegement fiscal pour les entreprises n'avance pas correctement non plus, et les projets d'infrastructure
prévus se sont ralentis. A cela s'ajoutent les débats politiques troublés au sujet des relations avec la Russie. Nous tablons Swap az2ans ——Swapasans ——Swapa10ans

également pour les prochains mois sur des rendements en légére hausse, seulement dans les principaux pays industrialisés. lution d di des intérats h hecai
La croissance des salaires, faible a I'échelle planétaire, ainsi que I'incertitude politique aux USA ne permettent pas de donner Evolution des taux directeurs des interets hypothecaires
une impulsion aux intéréts, malgré les perspectives conjoncturelles qui demeurent positives. Les rendements des obligations

de la Confédération helvétique ne peuvent pas se soustraire a cette tendance. 5.0%
[}
= L'euphorie au plan politique dans la zone Euro, conjoncturelle mais également imputable aux élections en France, fait que le 4'O°A)
port sOr que constitue le franc suisse n'est plus le point de mire des marchés financiers. En conséquence, la tendance du 3.0%
franc est a la baisse. Aussi longtemps que durera cette euphorie dans la zone Euro, il restera faible - méme si nous ne 2.0% +
partageons pas I'actuelle insouciance des marchés financiers et pronostiquons une légére revalorisation du franc. La Banque 1.0% S
nationale suisse continue a juger que le franc est surévalué et maintiendra son attention sur la différence des intéréts par 0.0% . . . . . . . .
rappgr’; a Ie? zone Euro. Par conséquent, nous ne tablons sur aucun relevement du taux d'intérét de la BNS dans les 05/09 05/10 05/11 05/12 05/13 05/14 05/15 05/16 05/17
prochains trimestres.
Hypothéque fixe 2 ans —— Hypotheque fixe 5 ans
—— Hypotheque fixe 10 ans === Hypotheque variable
Apercu des prévisions pour la Suisse — ZKB Investment Solutions (*Prévisions) Prévision courbe des intéréts emprunts Confédération
Prévisions conjoncturelles 2015 2016 2017* 2018* 0.40%
PIB 0.8% 13% 1.6% 1.5% 0.20%
Inflation -1.1% -0.4% 0.5% 0.5% 0.00%
Taux de chdmage 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% 0.20%
-U. 0
Prévisions des intéréts 09.08.2017 a 3 mois* a 12 mois* 0.40%
Libor 3 mois -0.73% -0.70% -0.70% B pr
0,
Rendement Conf. 10 ans -0.07% 0.00% 0.00% -0.60% >
Prévisions taux de change 09.08.2017 a 3 mois* a 12 mois* -0.80%
EUR/CHF 1.136 1.12 1.10 -1.00%
USD/CHF 0.968 0.97 0.98 r2 3 4 5 6 7 8 9 10
= 08.08.2017 === Prévision a 12 moins Modification
Disclai Sources: ZKB/Bloomberg
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