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Prévisions conjoncturelles

BCGE — Perspectives économiques 2025 : concentration

Geneéve, le 17 décembre 2024 — A Paube de 2025, les banques centrales
semblent avoir remporté leur combat contre I'inflation et poursuivent
leur cycle de baisses des taux. Que ce soit le secteur technologique aux
Etats-Unis, les services aux entreprises en Europe ou la pharma en
Suisse, la croissance en toute zone est portée par un nombre restreint
de secteurs engendrant une concentration potentiellement
problématique. En 2025, I'inflation en Suisse devrait se situer a 1.1% et la
croissance du PIB aux alentours de 1.9%, respectivement 2.0% a
Geneve.

Macroéconomie Inflation Taux de chimage
2024 2025 2024 2025 2024 2025
Suisse 14 19 11 11 25 2.4
Genéve 1.4 2.0 1.0 1.1 49 4.8
fone euro 0.8 19 24 22 6.5 6.5
Etats-Unis 2.6 2.8 29 27 4.4 4.3
Taux directeurs 151224 3 mois 12 mois 18 mois
Suisse 1.00 0.50 050 0.50
fone euro 340 275 225 225
Etats-Unis 475 450 4.00 400
Taux & 10 ans 161224 3 mois 5 18 mois
Suisse 0.27 0.50 0.90 1.10
fone euro 213 210 250 2.80
Etats-Unis 427 4.40 470 500
Devises et pétrole 1651224 3 mois 12 mois 18 mois
EUR/CHF 0.93 0.94 0.96 0.98
USD/CHF 0.8a 0.89 0.89 0.89
EUR/USD 1.05 1.06 1.08 1.10
Pétrole-Brent (USD/baril) 73 85 95 105

Source : Thomson Reuters & BCGE



Aux Etats-Unis, une inflation sous contréle... pour I'instant ?

Les incertitudes liées aux élections sont levées aux Etats-Unis et le camp républicain mené par
Donald Trump concentre désormais tous les pouvoirs avec la présidence et le contréle tant du Sénat
gue de la Chambre des Représentants. Cette trés nette victoire a poussé les marchés vers des
sommets, tant pour le S&P500 que pour le Nasdag, et a soutenu le dollar. Deux secteurs en
particulier se distinguent : la consommation discrétionnaire qui pourrait étre stimulée par les baisses
d’'impéts et le secteur financier avec une probable déréglementation des banques. Les prix de
I'énergie, notamment du pétrole, sont en diminution par anticipation de I'accroissement de la
production, ce qui contribue a maintenir I'inflation sous contréle. Mais si Washington peut se targuer
d’étre auto-suffisant sur le plan énergétique, il n’en est pas de méme en ce qui concerne les métaux
nécessaires a la transition technologique qui sont encore majoritairement transformés en Chine. Par
ailleurs, l'inflation présente une certaine rigidité (salaires, des prix des services et des codts du
logement demeurent élevés), questionnant la décision de la Fed de baisser prochainement ses taux
directeurs.

L’Europe en proie a I'incertitude

En Europe, ce sont les services aux entreprises qui soutiennent la croissance, prenant le relais d’une
production manufacturiére en grandes difficultés, a I'image du secteur automobile allemand. Toutefois,
le Vieux Contient compte sur une plus large diversification de ses activités. Mario Draghi, le sauveur
de I'euro d’alors, propose des pistes dans sa déclaration de Budapest et recommande notamment
d’atteindre l'indépendance énergétique pour réduire le gap de compétitivité. Les crises politiques en
France comme en Allemagne limitent toutefois la portée de son message.

En Suisse : une trés grande concentration sur la pharma

En Suisse, la croissance est soutenue par le secteur de la pharma, dont les exportations,
principalement destinées aux Etats-Unis, représentent quelques 30% des échanges. La encore, le
mouvement de concentration peut cacher une vulnérabilité, d’autant que Donald Trump a choisi
comme ministre de la santé le controversé Robert F. Kennedy. L'inflation semble stabilisée sous les
1% et la BNS a baissé son taux directeur pour le porter a 0.5%. La banque centrale laisse ainsi
entendre qu’elle veut éviter les risques de déflation, et de retour aux taux négatifs, que la force du
franc alimente.
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Seule la version frangaise de ce document fait foi.

La BCGE, se fondant sur son appréciation de la situation économique et son pronostic sur les développements a venir, propose
a ses clients quelques recommandations générales visant a se prémunir des risques ou, au contraire, de mettre a profit
certaines évolutions. Ces recommandations sont formulées a bien plaire et ne sauraient engager la responsabilité de la banque.

BCGE : des solutions bancaires made in Geneva

Banque universelle depuis 1816, la BCGE propose aux particuliers, aux entreprises et aux institutions de Genéve et de la
région des prestations bancaires de grande qualité. La BCGE développe les métiers suivants : les services bancaires
quotidiens, le private banking, I'asset management, les fonds de placement, le conseil en prévoyance, les financements
hypothécaires et les crédits aux entreprises et collectivités publiques. Elle exploite une salle des marchés et offre des services
d’ingénierie financiére, d’évaluation et de transmission d’entreprises, de private equity et de trade finance. Le groupe BCGE
comprend 21 agences a Geneve et exerce certains de ses métiers a Zurich, Lausanne, Bale, Paris, Lyon et Annecy. Il dispose
de Bureaux de représentation a Dubai et Hong Kong. Il occupe actuellement 887 personnes (en équivalent plein temps au 30
juin 2023). La BCGE est cotée a la bourse suisse, SIX Swiss Exchange (N° de valeur 35 049 471) et est notée AA-/A-1+/Stable
par I'agence de notation Standard & Poor’s (S&P).
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