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En raison de la hausse de l'inflation, la Banque nationale suisse est con-

trainte une deuxième fois d'adapter son taux directeur pour le porter à 

0,50 %. En effet, les données relatives aux prix à la consommation sug-

gèrent de toute évidence une propagation aux autres segments du pa-

nier de la ménagère, qui n'ont pas été exposés à une poussée de ren-

chérissement en raison principalement de la hausse des prix de l'éner-

gie. Une analyse du renchérissement selon l'origine des biens (fig. 4) 

indique cette évolution. 

Alors que de nombreux économistes se sont prononcés en faveur d'une 

adaptation du taux directeur de 50 à 75 pb, les attentes sur le marché 

des taux d'intérêt étaient plus élevées que ce qui a finalement été décidé 

par la BNS. La baisse des taux swap sur la partie la plus courte et la 

volatilité existante sur la partie la plus longue plaident notamment en fa-

veur du fait que le marché aurait plutôt salué une augmentation d'un point 

de pourcentage entier. Bien qu'une hausse des taux d'une telle ampleur 

aurait causé des remous, il est important de comprendre qu'une accélé-

ration du rythme d'adaptation des taux aurait devancé l'incertitude qui 

règne sur les marchés. 

La prévision d'inflation de la BNS récemment révisée implique que la ré-

alisation de l'objectif d'inflation ne peut pas être garantie à moyen terme 

avec un taux directeur constant de 0,50 %. En conséquence, d'autres 

ajustements sont à prévoir dans le contexte actuel. De plus, on peut s'at-

tendre à ce que la BNS intervienne sur le marché des changes en ache-

tant du franc suisse afin de contribuer à l'appréciation de la monnaie na-

tionale. En effet, au deuxième trimestre de cette année, la BNS a cessé 

d'acheter des devises étrangères pour affaiblir le franc suisse et a déjà 

procédé à de premières cessions, toutefois insignifiantes sur le plan mo-

nétaire. 

 

 

 

 

 

 

DONNEES PRÉVISIONNELLES 

NOS ANTICIPATIONS 

Un taux directeur désormais fixé à 0,50 % ne suffira pas à dompter 

l'inflation et à enrayer sa propagation. La BNS est donc contrainte d'en-

visager de nouvelles mesures de politique monétaire. Nous nous atten-

dons à ce qu'une nouvelle hausse de 50 points de base intervienne lors 

du prochain examen de la situation monétaire en décembre et que le 

taux directeur termine l'année à 1,00 %. La BNS va très certainement 

recourir à d'autres mesures de compression des liquidités et contribuer, 

notamment, de manière ciblée à une appréciation de la monnaie natio-

nale afin de ne pas avoir à agir trop fortement sur les taux d'intérêt. 

 

Figure 1: Taux d'intérêt à court terme en CHF 

 

Figure 2: Courbe swap CHF 

 

Figure 3: Taux d'intérêt publiés des crédits hypothécaires 

Note : Le SARON se base sur les transactions journalières sur le marché suisse des pensions de titres et 
est connu à la fin de la période considérée. En plus du SARON, le graphique présente l'évolution histo-
rique des taux swap à 3, 6 et 12 mois. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 

 

 

Note : Les courbes de swap servent de représentation graphique de la structure sous-jacente des 
taux d'intérêt sur le marché suisse des swaps. Les taux swap respectifs à la date de référence pour 
les différentes durées (en années) forment ensemble la courbe des swaps. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 

Figure 4: Indice national des prix à la consommation (IPC) 

 

Note : Le graphique se base jusqu'au 31.07.2022 sur les relevés de la BNS. Les taux d'intérêt publiés 
pour les nouvelles opérations dans le domaine des hypothèques à taux fixe sont pris en compte. Les 
points de données à partir du 01.08.2022 se basent sur nos propres données. 
Source : données de la BNS, Avobis, au 30.09.2022 

Note : Contributions à la variation des prix à la consommation en Suisse de l'année précédente, 
réparties selon l'origine des biens. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 
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La Fed a relevé une nouvelle fois ses taux directeurs de 75 pb et maintien-

dra à l'avenir ses taux au-dessus de leur niveau actuel. En effet, les projec-

tions de la Fed indiquent que l'année prochaine, la tendance centrale pour 

le taux d'intérêt plafond sera de 4,60 %, ce qui signifierait une fourchette de 

taux d'intérêt de 4,50 à 4,75 %. 

L'espoir d'un atterrissage en douceur s'amenuise donc de plus en plus. En 

effet, avant que les dirigeants de la Fed n'envisagent de stopper le cycle de 

hausse des taux, il faudra que la croissance ralentisse fortement et que le 

chômage augmente, de façon à ce que l'inflation se rapproche à nouveau 

de son objectif de 2,0 %. Les estimations de la Fed, actualisées chaque 

trimestre, indiquent que le taux de chômage, actuellement de 3,7 %, devrait 

atteindre 4,4 % l'année prochaine. Une hausse de cette ampleur s'accom-

pagne souvent d'une récession. 

Alors que l'on observe un discret recul des taux de croissance de l'inflation 

aux États-Unis, l'inflation dans la zone euro a dépassé les prévisions en 

septembre en atteignant pour la première fois un taux à deux chiffres de 10 

%, soulignant la situation précaire pour la BCE qui a relevé son taux direc-

teur de 75 pb en septembre. D'autres augmentations ont été clairement si-

gnalées. 

L'incertitude qui règne et la prise de conscience croissante que les taux 

d'intérêt resteront élevés à l'avenir ont entraîné une hausse des rendements 

obligataires. Les circonstances sont devenues extrêmement difficiles pour 

la BCE en particulier, qui ne peut plus mener efficacement une politique 

monétaire supranationale. En effet, les écarts de rendement actuels entre 

les différents états membres menacent sa capacité de résistance, des pa-

rallèles pouvant être établis avec la crise de l'euro. En conséquence, les 

perspectives pour la zone euro sont sombres et une récession semble iné-

vitable. 

ÉTRANGER 
DONNEES PRÉVISIONNELLES 

 

NOS ANTICIPATIONS 
Les deux banques centrales devraient procéder chacune à deux nou-

velles hausses d'ici la fin de l'année, avec une hausse de 75 pb 

comme scénario de base lors de la prochaine réunion. Bien que les 

taux d'intérêt aient déjà considérablement augmenté aux États-Unis, 

les rendements obligataires élevés et un point mort d'inflation toujours 

supérieur à 2,0 % indiquent que la crédibilité de la politique monétaire 

américaine s'est affaiblie, raison pour laquelle le rythme d'adaptation 

des taux d'intérêt doit être maintenu pour le moment. En ce qui con-

cerne le taux d'inflation à deux chiffres, la BCE devrait adopter un 

rythme plus soutenu. Outre l'inflation, la chute de la valeur de l'euro 

est également problématique. La BCE ne disposant pas de la marge 

de manœuvre économique nécessaire pour agir de manière plus dras-

tique, il est fort probable qu'elle ne renoncera pas à une augmentation 

de 75 pb supplémentaires lors des deux dernières réunions d'ici la fin 

de l'année. 

Figure 7: Rendements des obligations d'Etat à 10 ans  

 

Note : L'évolution historique des taux directeurs des principales institutions monétaires mondiales. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 

Note : Le graphique illustre l'évolution des taux directeurs de la Fed et de la BCE (axe de droite) en 
fonction du marché. Ceux-ci sont dérivés des Fed Funds Futures ou des Overnight Index Swaps. L'axe 
de gauche représente les ajustements implicites des taux d'intérêt (en points de base) pour le mois 
respectif au cours duquel une réunion de politique monétaire est prévue. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 

Figure 8: Anticipations d'inflation implicites au marché 

 

Note : Le graphique comprend l'évolution historique du rendement nominal des obligations d'État 
à 10 ans des pays / régions concernés. Les zones en pointillés comprennent les périodes de rende-
ments réels négatifs. Le rendement réel est calculé comme la différence entre le rendement nomi-
nal et le taux de variation du taux d'inflation de base correspondant. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 

Remarque : le graphique comprend l'évolution historique du point mort d'inflation (BEIR) des 
pays / régions concernés. Le BEIR est défini comme la différence de rendement entre les obliga-
tions d'État et les obligations indexées sur l'inflation (ILB) de même échéance. Le BEIR à 10 ans 
peut être interprété comme l'anticipation de l'inflation à long terme implicite au marché. 
Source : données de Bloomberg, au 30.09.2022 
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Note : Valeurs d'indice des prévisions économiques basées sur des enquêtes de Bloomberg. Les va-
leurs d'indice se composent 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, 30.09.2022 

Figure 5: Taux directeurs 

 

Figure 6: Evolution des taux directeurs implicites au mar-

ché 
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