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Le PIB suisse se renforce au T3 et surprend les prévisionnistes

Le PIB nominal passe le cap de 700 milliards de francs par an. Valorisation des actions
supérieure a la moyenne historique. Surévaluation manifeste du franc en termes de PPA.

La performance de notre économie est cependant
Points clés plutdt satisfaisante dans ce contexte, méme si elle

La croissance de +0.4% du PIB suisse au T3 laisse planer les risques d’un ralentissement plus

df bl el visionnist prononcé au cours des prochains mois. Cette
surprend favorablement les prévisionnistes . . R
P p progression du PIB réel de +0.4% au T3 est plutdt

- Le PIB suisse dépasse pour la premiere fois les 700 réjouissante dans le contexte particuliérement

milliards de francs par an morose qui a marqué les marchés financiers pendant
Pété. Les craintes de récession et ’effondrement des
taux d’intérét consécutif a ces incertitudes
croissantes sur les perspectives de croissance
économique se sont avérées particuliérement
excessives au regard des résultats réels enregistrés
- Une fin d’année dans le calme pour le franc par notre économie.

- La croissance est encore soutenue par la
consommation privée et publique

- Le ciel s’éclaircit un peu du coté des indicateurs
avancés

- Le franc est tres nettement surévalué selon les

) : Le PIB inal du 3¢m¢ trimestre de la Sui insi
parités de pouvoir d’achat (PPA) de TOCDE y pomaa e S e oS¢ 2 Ahst

avancé de 174.5 milliards a 175.04 milliards de CHF.
- La banque nationale suisse (BNS) gardera le cap
En rythme annuel, le PIB suisse dépasse ainsi pour
la premiére fois le cap historique de 700 milliards de
francs suisses.

- Lente remontée des taux longs

- Les marchés actions profitent de I'absence
d’alternatives malgré des valorisations élevées

L’économie suisse profite de la tendance européenne
un peu meilleure et d’une croissance dans P'UE de

+0.3% au 3¢me trimestre 1égérement supérieure a celle
La croissance de +0.4% du PIB suisse au T3 (+0.2%) du trimestre précédent.

surprend favorablement les prévisionnistes

Performance de ’économie suisse (PIB en mio CHF)

Le Secrétariat d’Etat a ’économie (SECO) a publié
les chiffres de croissance de notre pays au 3éme
trimestre de P'année en cours qui font état d’un oo __\/’___// 160000
renforcement plutét inattendu de la croissance dans 0.005 - - 140000
notre pays. La croissance trimestrielle de +0.4% a
en effet surpris les prévisionnistes qui s’attendaient
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La situation en Allemagne n’est évidemment pas non
plus totalement étrangere a ’évolution de la conjoncture
dans notre pays et n’a pas eu une contribution positive
sensible ce trimestre. La diminution relative des tensions
entre les Etats-Unis et la Chine ont un peu réduit
Iincertitude qui pesait sur I’économie allemande et son
secteur industriel, mais cela n’a pas été suffisant pour
développer de réels effets sur le secteur industriel
allemand. La conjoncture allemande reste en effet faible
(+0.1%), mais elle évite une récession apres un 2¢me
trimestre négatif.

Dans ce contexte la croissance de I’économie suisse
devrait étre proche de +1.1% pour 'année 2019 et de
+1.5% pour 2020.

La croissance est encote soutenue par la
consommation privée et publique

La consommation s’est imposée ces derniers trimestres
comme une composante essentielle et durable de la
conjoncture dans notre économie. Sa contribution a
cependant été un peu moins importante ce trimestre
quauparavant. La demande intérieure a en effet
enregistré une hausse de +0.2% de la consommation
privée, légérement inférieure a celle observée au
trimestre précédent (+0.3%) et s’est donc avérée plus
atone. En comparaison au trimestre précédent, la
consommation des administrations publiques a au
contraire enregistré une nette reprise. La consommation
publique a ainsi retrouvé un rythme de +0.5% déja
atteint au 1¢ trimestre apres un épisode clairement en
retrait au 2¢me trimestre (+0.1%). La demande intérieure
a donc globalement soutenu I’évolution du PIB au cours
du trimestre.

En ce qui concerne les investissements en biens
d’équipement, ceux-ci ont été particuliérement solides
avec un rebond de +0.7% qui compense presque
totalement la chute de -1% du précédent trimestre.
Quant au secteur de la construction, la dynamique reste
encore faible comme le démontre la progression de
+0.2% des investissements et de +0.1% de la valeur
ajoutée dans le secteur. Le secteur manufacturier suisse
se comporte plutot bien dans cet environnement et ne
subit étonnement pas autant qu'on aurait pu le craindre
la baisse de la demande mondiale et la hausse du franc
suisse. L’industrie dans notre pays s’est bien comportée
a la différence d’autres pays européens en contribuant
favorablement a la croissance du PIB. Le secteur
manufacturier progresse encore a un rythme soutenu de
+1.2% similaire a celui du 2¢me trimestre de +1.3%.
C’est avant tout le dynamisme de I'industrie chimique et
pharmaceutique, dont la valeur ajoutée et les
exportations ont nettement progressé, qui soutient cette
tendance positive.

Analyse Hebdomadaire — Le PIB suisse se renforce au T3 et surprend les prévisionnistes

Les secteurs industriels tels que les machines et métaux
ont reculé dans un contexte international toujours difficile
pour le segment manufacturier. Le secteur énergie a
enregistré la plus forte progression de son histoire en
profitant de conditions météorologiques favorables
permettant une progression de +8.2% et une forte hausse
des exportations dénergie. Les exportations de
marchandises ont progressé de +0.7%, un peu moins
cependant que les importations en hausse de +1.1%. Du
c6té des services, les exportations ont cra de +1.1%
tandis que les importations avancaient de +0.9%.

L’économie suisse se renforce progressivement dans
un contexte international encore relativement
compliqué au 3¢me trimestre.

Le ciel s’éclaircit un peu du c6té des indicateurs
avances

L’indice PMI manufacturier a enfin nettement rebondi en
octobre a 49.4 proche du seuil de 50 apres avoir atteint un
plus bas de 44.6 en septembre, soit son plus mauvais
résultat depuis pres de dix ans. La tendance baissiere de
cet indicateur et son passage en dessous de la zone
thorique de croissance de 50 n’avait pourtant pas été
suivie d’un effondrement de la production industrielle
réelle. Depuis plus d’'un an, le PMI manufacturier suisse
annonce une chute de la production qui ne s’est toujours
pas matérialisée et qui semble au contraire se renforcer en
septembre. La hausse de +6.3% au 3¢m trimestre pourrait
étre ainsi I’élément déclencheur dun changement de
perception des directeurs d’achats et de tendance pour ce
PMI. Le barometre conjoncturel du KOF rebondi
également de 93.07 en septembre a octobre a 94.66 sans
pour autant clairement suggérer un renversement de
tendance. La situation des affaires par secteur d’activité a
cependant chuté en octobre dans la plupart des secteurs.
Seul le secteur financier semble indiquer une reprise.
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Les ventes aux détails ont enregistré une hausse de +0.9%
en septembre apres un déclin de -1% en aott, mais la
confiance des consommateurs semble toujours faible dans



le contexte international encore incertain. L’indicateur
CS sur les conditions économiques attendues enregistre
un rebond important en novembre et passe ainsi de
-30.5 a -3.9, qui représente son meilleur résultat depuis
juillet 2018. Il suit la tendance similaire observée en
zone euro et aux Etats-Unis sur la méme période qui
montre une nette amélioration de la confiance en
matiére de perspectives économiques pour 2020.
La confiance des consommateurs publiée par le
secrétariat d’état pour les affaires économiques pour le
4eme trimestre reste incertaine (-10.4) et décline encore
un peu par rapport au trimestre précédent (-8).

Rappelons encore que le déclin des indicateurs avancés
qui dure désormais depuis pres de deux ans, n’a toujours
pas été suivi d’un affaiblissement net du PIB suisse.
L’économie résiste méme un peu mieux encore ce
dernier trimestre en avancant de +0.4% aux prédictions
négatives des indicateurs avancés.

Sans étre réellement redevenus clairement positifs,
les indicateurs avancés se sont tout de méme
stabilisés et montrent quelques signes plus
optimistes pour une reprise prochaine.

Une fin d’année dans le calme pour le franc

Apres la phase d’appréciation du franc d’environ +2%
contre diverses monnaies (euro +2.05%, US dollar
+2.2%, yen +2.06%) au 3¢ trimestre, on assiste a une
stabilisation de notre monnaie au cours du trimestre en
cours. Les incertitudes qui ont marqué les marchés
financiers en 2018 et 2019, essentiellement centrées sur
les risques de récessions liés a l’absence d’avancée
concréte sur la question commerciale entre les
Etats-Unis et la Chine, se sont un peu effacées. Elles
sont cependant restées suffisamment présentes pour
maintenir une forte demande internationale en quéte de
valeurs stres, en particulier au 3¢me trimestre lorsque
les craintes de récession se sont a nouveau faites plus
insistantes. Mais le 4¢m¢ trimestre devrait étre marqué par
une diminution plus nette des perspectives de récession
et une amélioration de la confiance pour 2020. La
demande de francs suisses devrait ainsi diminuer et
permettre une stabilisation de notre devise en fin
d’année.

Toutefois, a plus long terme, nous maintenons
notre analyse et notre vision d’un nouvel
affaiblissement du franc suisse contre les
principales monnaies et contre ’euro en particulier.

Rappelons qu’en termes de parités de pouvoir d’achat
(PPA), le franc suisse pourrait bien étre encore tres
nettement survalorisé en début 2020. Une remontée a
1.20 contre leuro, qui représenterait une hausse de
+10%, permettrait de corriger cette valorisation
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excessive et diminuerait d’autant les pressions sur nos
exportations. Selon POCDE, les patités de pouvoir
d’achat (PPA) suggeérent en effet que le franc suisse est
surestimé pat rapport aux valeurs « théoriques » de 1.19
contre USD, 1.63 contre euro et 109 contre le yen. Selon
I'indicateur Big Mac des PPP, la surévaluation du franc est
également trés importante par rapport aux valeurs
« théoriques » de 1.18 contre USD, 1.56 contre euro et
109.6 contre le yen.

La banque nationale suisse (BINS) gardera le cap

La BNS a encore annoncé récemment qu’elle considérait
avoir une marge de manceuvre suffisante pour abaisser ses
taux directeurs encore plus bas si cela s’avérait nécessaire.
Elle garde ainsi clairement et sans surprise le cap de sa
politique monétaire visant a freiner toute appréciation du
franc contre euro. L’évolution récente des taux directeurs
et des taux longs américains a certes réduit le différentiel
de rendement sur lequel la BNS appuyait sa stratégie
d’affaiblissement du franc et potentiellement perturbé sa
politique. Mais il faut souligner que cet écrasement de 75
points de base du différentiel de rendement sur les taux
courts n’a pas eu de réel effet significatif sur le taux de
change et n’a pas provoqué de réaction de la part de la
BNS. La hausse du franc s’est en effet avérée relativement
modérée comme nous I’évoquions au paragraphe
précédent, ce qui a permis a la BNS de ne pas avoir a agir
pendant cette période d’ajustement de politique monétaire
américaine. 1l est aussi a noter qu’en zone euto, la baisse
des taux directeurs est restée tres limitée (-0.1%) ne
nécessitant, de ce fait, pas de réaction de la part de notre
banque nationale.
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150 + - 800'000

140 750'000

130 700'000

120 650'000
110
600'000
100
550'000
90

500'000

80

Deutsche Bank CHF Trade Weighted

- 450'000

70 1 —Switzerland Industrial Sector Index
EUR-CHF X-RATE L |
60 - ——— USD-CHF X-RATE 400'000

———Switzerland Foreign Currency Reserves (right scale)
50 T T T T T T - 350'000
06.14 04.15 01.16 10.16 07.17 04.18 01.19 11.19

Sources: Bloomberg, BBGI Group S.A

Cependant, nous estimons que les prochains mois
devraient étre caractérisés par un nouvel épisode
d’élargissement des écarts de rendement observés sur les
taux longs notamment, qui devrait renforcer Iattrait du
dollar et pousser le taux de change au-dessus de la parité.
En ce qui concerne I'euro, la problématique est différente
notamment parce que I’écart de rendement entre les taux
en euro et en franc suisse ne sont pas si importants et que
la tendance des derniers mois ne laisse pas présager le



méme type de développement. L’écart de rendement Taux d’intérét EUR-CHF 10 ans
que la BNS avait souhaité créer et maintenir sur les taux Lo s German Government Bonds 10Yr

a trois mois pour affaiblir le franc est de plus en plus ‘ — Switzerland Govt Bonds 10 Year

attaqué par la chute des taux de la BCE. 1l est ainsi passé 14 Vield spread (Germany 10 year-Switzerland 10 year)

Switzerland CPI All Items YoY

de -0.99% en janvier 2015 a -0.28% a la fin novembre 09
2019. Malgré une PPP favorable a une appréciation de
'euro, il sera indispensable de pouvoir observer ou tout
au moins anticiper avec suffisamment de crédibilité, une 01
relance conjoncturelle européenne séricuse et durable
pour envisager une telle tendance. Cependant, a moyen
terme, nous estimons que les  probabilités

d’affaiblissement modéré du franc sont croissantes. 16 . . . . . . . .
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Nous relevions en septembre le caractére irrationnel de Les marchés actions profitent de I'absence
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Peffondrement des rendements 2 dix ans de -0.5% a d’alternatives

-1.12% en aout en annoncant un probable rebond tres

sensible deés lors que les risques de récession seront enfin Les estimations du consensus en termes de croissance des
. , . . . 4 AN A A1 A 0, 1
évalués rationnellement. Les derniers mois de I'année bénéfices sont supéricures a +10% pour 2020, ce qui
2019 ont ainsi été marqués par une remontée graduelle nous semble un peu élevé dans le contexte de croissance
des taux longs de -1.12% a -0.4% en début novembre qui ¢conomique mondiale certainement plus  faible. Une
devrait se poursuivre au cours des prochains trimestres. faiblesse du franc suisse serait cependant un facteur
Les perspectives pour les marchés obligataires en francs favorable. Le ratio cours/bénéfice du marché suisse est
suisses sont négatives dans cet environnement, bien que plutét généreux dans ce contexte et 4 18x les profits
les derniéres statistiques publi¢es indiquent un retour attendus pour I'année 2020 ce niveau de valorisation est
possible des risques déflationnistes en Suisse. L’indice entre 15% et 20% supéricur 4 la moyenne historique. En

., . . > > .

CPI publié pour le mois d’octobte montre une baisse de labsence d’alternative de placement, le rendement du
20.2% de Pinflation sur le mois et de -0.3% sur un an. dividende pourrait encore constituer un facteur de soutien
Le rendement réel est ainsi passé de -0.85% a -0.75% en pour les actions. Toutefois, nous recommandons
octobre. d’adopter une stratégie plus défensive en raison

notamment du niveau de valorisation élevé.
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