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19 décembre 2022

Poursuite du resserrement monétaire

Situation générale
Les marchés actions ont consolidé la semaine dernière, 
soucieux des effets de la poursuite du resserrement 
monétaire mené par les banques centrales dans le contexte 
du ralentissement économique observé actuellement.

En effet, comme attendu, la Fed a relevé ses taux de 50 
points de base, portant ses taux directeurs à 4.25-4.50%, 
et envisage une hausse supplémentaire de 75 pb en 2023. 
Les prévisions de croissance du PIB américain ont quant à 
elles été révisées à la baisse à +0.5% en 2023 et à +1.6% 
en 2024. Pour son président J. Powell, envisager une 
réduction des taux est pour le moment prématuré.

Les rendements obligataires ont évolué de façon 
contrastée, le 10 ans US est resté stable à 3.50%, à 
l’inverse, le Bund s’est tendu à 2.15%.

L’activité économique américaine poursuit sa contraction. 
L’indice des prix à la consommation (CPI) a ralenti à +7.1% 
en novembre contre une prévision de +7.3%. Hors énergie 
et produits alimentaires, le taux d’inflation annuel s’est 
établi à 6%, légèrement moins qu’attendu, en raison d’une 
demande moins dynamique. En effet, les ventes au détail 
ont baissé de façon plus importante que prévu à -0.6% le 
mois dernier après une augmentation de 1.3% en octobre.

L’activité économique américaine poursuit sa 
contraction.

De son côté, la production industrielle se replie de -0.2% 
après une baisse de -0.1% alors que l’indice PMI composite 
du mois de décembre recule plus fortement que prévu à 
44.6 contre 46.9 attendu.

Concernant l’emploi, les demandes d’allocation chômage 
ralentissent à 211’000 contre 231’000 la semaine 
précédente.

Dans cet environnement, l’indice du S&P 500 fini la semaine 
sur une baisse de -2.08% alors que l’indice technologique 
du Nasdaq, plus sensible aux anticipations de taux, recule 
de -2.72%.

En Europe, la BCE a également annoncé une hausse de 
50pb de ses taux directeurs, pour les porter à 2%-2.5%. 
Le ralentissement économique s’amplifie comme le montre 
le recul de la production industrielle en zone euro au mois 
d’octobre en baisse de -2% sur le mois, après une hausse 
de 0.8% en septembre.

L’inflation a ralenti en Allemagne au mois de novembre 
pour atteindre 10% sur 1 an, contre 10.4% en octobre. De 
plus, l’institut d’études économiques allemand IFO anticipe 
une contraction de -0.1% du PIB en 2023 contre -0.3% 
précédemment. 

L’inflation a ralenti en Allemagne au mois de 
novembre.

En Chine, la production industrielle a progressé de 
2.2% en rythme annuel en novembre, contre 5% le mois 
précédent, en raison de la persistance des restrictions liées 
à l’épidémie de Covid-19 qui ont perturbées l’activité et 
pesées sur l’offre et la demande. Ainsi, les ventes au détail 
ont reculé de -5.9% en novembre, soit la plus mauvaise 
performance depuis le mois de mai.

Swiss Market Index (SMI)
 

Le SMI a cassé les 10’800 pts dans 
des volumes importants. Le prochain 
support se situe dans la zone des 
10’650 pts. La configuration technique 
de l’indice reste négative.
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Focus sur la Banque nationale suisse

La semaine dernière nous avons assisté à un resserrement 
généralisé des politiques monétaires des différentes banques 
centrales. La Réserve fédérale américaine, La Banque 
d’Angleterre, la Banque centrale européenne ainsi que la 
Banque nationale suisse, ont toutes relevé leurs taux directeurs 
de 50 points de base et confirmé leur détermination à contrer 
l’inflation.

Ainsi, la Banque nationale suisse n’a pas créé de surprise 
comme lors de sa réunion de septembre, en augmentant son 
taux directeur de 50 pb comme largement attendu. En effet le 
franc fort a permis de contenir l’inflation importée et ne justifiait pas une réaction trop agressive.

Toutefois, alors que l’inflation de 3% est bien plus contenue qu’ailleurs, la vigueur du marché de l’emploi helvétique, 
avec un chômage à seulement 2%, commence à faire pression sur les rémunérations et pourrait créer une spirale 
salaire-prix. De plus, l’institut doit éviter un différentiel de taux trop important avec les autres pays, qui entrainerait des 
spéculations à l’encontre du franc suisse et soutiendrait la hausse des prix. Ainsi, avec cette troisième hausse de taux, 
la BNS envoie un message clair quant à son intention de ramener l’inflation à son objectif de 2%.

Le taux directeur, qui était encore négatif en début d’année, se situe désormais à 1%. La BNS prévoit une inflation de 
2.4% en 2023 et devrait poursuivre ses hausses de taux qui devraient à nos yeux culminer à 1.75-2% d’ici mi-2023. 
Quant à la croissance de l’économie suisse, nous l’estimons autours de +0.7% en 2023 et +1.1% en 2024.
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprès de sources considérées comme fiables et à jour, sans garantie d’exactitude ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont 
par nature sujets à des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des 
indicateurs de résultats pour le futur. Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit à l’intention du lecteur et n’engage ainsi en aucun cas la 
responsabilité de la Banque. La Banque se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document, notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains 
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ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits à des investisseurs résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent être soumis 
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L’essentiel en bref

USD/CHF EUR/CHF SMI EURO 
STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI

MSCI 
Emerging 
Markets

Dernier  0.93  0.99  10'770.38  3'804.02  13'893.07  6'452.63  7'332.12  3'852.36  10'705.41  27'527.12  957.30 

Tendance 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 3

%YTD 2.43% -4.66% -16.35% -11.50% -12.54% -9.79% -0.71% -19.17% -31.57% -4.39% -22.30%

(valeurs du vendredi précédant la publication)
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Evolution de l'inflation et des taux en Suisse
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