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RETOUR A LA PARITE CHF/EURO EN 2024
Evolution des différentiels d'inflation et de taux enfin en faveur de I'euro

Depuis 2022, la remontée spectaculaire de linflation a
provoqué des changements de politiques monétaires et des
hausses de taux d'intérét dans la plupart des pays. En Suisse,
alors que I'inflation (CPI YOY) bondissait de 1.5% a 3.5%, entre
décembre 2021 et aolt 2022 les rendements a dix ans de la
Confédération subissaient un ajustement de -0.68% & 1.6%, alors
que les taux directeurs de la BNS passaient de -0.75% a 1.75%.
Parallélement, en Europe, alors que I'inflation bondissait de 4.9%
a 10.3%, la politique monétaire également restrictive de la BCE,
qui poussait les faux de 0% A 4.5%, n'a pas eu un impact aussi
important sur les rendements & dix ans des obligations
allemandes (3.32%). Ainsi, au cours des deux derniéres années,
le différentiel d'inflation entre la zone euro et la Suisse a bondi
de 0 a 390 pdb en juillet 2023, alors que le différentiel de
rendements a dix ans ne progressait que de 0 a 204 pdb.
Alors que l'inflation en zone euro évoluait trés nettement plus
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négativement qu’en Suisse, la hausse des rendements longs en
euros s'avérait pourtant nettement moins importante.
Malgré un différentiel de taux courts de 2.75%, le différentiel de
taux longs était insuffisant pour compenser I'inflation
européenne plus élevée. Ce facteur a contfribué a la
dépréciation de -10% de I'euro, tandis que la réduction des
réserves de devises par la BNS de -32% renforcait cette
tendance. Aujourd’'hui, le différentiel d'inflation s'est fortement
réduit a 190 pdb, gréce a la chute du CPl en zone euro au
cours des six derniers mois. Le différentiel de rendements longs
reste relativement stable depuis juin 2023 & 180 pdb, il est des
lors identique au différentiel d'inflation. Alors que la BNS semble
bien avoir stoppé ses achats de francs, nous estimons que la
situation actuelle est désormais trés favorable & un
affaiblissement du franc vers la parité contre I'euro en 2024.
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