
 
 

© Swiss Life Asset Management SA – Perspectives – Conjoncture   Achevé de rédiger le : 26.01.2021 – Page 1 / 6 

Perspectives 
Conjoncture

Février 2021 

A retenir 

– Avec le début des campagnes de vaccination, 2021 marque le début de la fin de la pandémie 

– Après la Chine, les Etats-Unis et la Suisse seront les prochaines économies à retrouver leur niveau pré-crise  

– La torpeur de l’économie mondiale limite actuellement les risques à la hausse pesant sur l’inflation 

 
 

Prévisions comparées 

 PIB 2021 PIB 2022 Inflation 2021 Inflation 2022 

 Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM Consensus 

 Etats-Unis 4,8%  4,4%  3,2%  3,4%  2,2%  2,1%  2,2%   2,2%  

 Zone euro 4,6%  4,4%  2,4%  4,0%  1,0%  0,9%   1,5%   1,3%  

   Allemagne 3,7%  3,7%  2,4%  3,6%  1,7%  1,5%  1,6%   1,6%  

   France 6,8%   5,6%  2,2%  3,8%  1,1%  0,8%   1,5%   1,1%  

 Royaume-Uni 5,1%  4,3%  4,1%  5,8%  1,5%  1,5%  1,6%   2,0%  

 Suisse 3,5%  3,2%  2,2%  2,9%  0,5%  0,3%  0,7%   0,5%  

 Japon 2,6%   2,4%  1,4%  2,2%  0,0%  -0,1%  0,4%   0,5%  

 Chine 8,3%  8,3%   5,2%  5,4%  1,4%  1,4%   2,1%   2,1%  

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des flèches 
Source : Consensus Economics Inc. Londres, 11 janvier 2021 

Graphique du mois 

 
Une quantité d’argent inédite a été dépensée ou réser-
vée pour des mesures de politique fiscale afin de gérer 
la crise actuelle. En Suisse, la relance fiscale en 2020 est 
20 fois supérieure au montant dépensé lors de la crise 
financière de 2008, et ce facteur est de 10 en Allemagne. 
Selon les conclusions venues du Japon, le montant an-
noncé des plans de relance tend, avec le recul, à exagé-
rer les dépenses effectivement engagées. Cela étant, 
l’ampleur de la réponse fiscale discrétionnaire à la pan-
démie reste immense. Politiques fiscale et monétaire 
étant à l’unisson, les risques d’inflation à long terme 
sont aujourd’hui bien plus marqués qu’au cours des 20 
dernières années. 
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Etats-Unis  Zone euro
Un mur de dollars  L’inflation sur le retour 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 4,8% 
2022 : 3,2% 

 
Consensus 
2021 : 4,4% 
2022 : 3,4% 

 Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 4,6% 
2022 : 2,4% 

 
Consensus 
2021 : 4,4% 
2022 : 4,0% 

   
Comme prévu, les données économiques américaines
ont molli fin 2020. En décembre, de nouvelles restric-
tions ont fait reculer l’emploi, une première depuis
avril 2020, tandis que le soutien fiscal faiblissant a con-
tribué au troisième repli mensuel consécutif des ventes
au détail. La dynamique économique devrait bondir
début 2021, grâce à la relance budgétaire surtout. Le
plan de relance adopté fin décembre après d’âpres né-
gociations comprend un chèque de relance de 600 dol-
lars par personne et prolonge les prestations chômage
étendues jusqu’à mi-mars. Le président Joe Biden a 
proposé un autre plan d’un montant de 1,9 billion de
dollars (8,8% du PIB) incluant un autre chèque de 1400
dollars, le prolongement jusqu’en septembre des pres-
tations chômage citées, et point crucial, des aides pour
les gouvernements locaux et des Etats. Vu la majorité
ultra-serrée au Sénat, la plupart des analystes tablent
sur un montant plus proche de 1 billion de dollars, le
chèque étant le point le plus consensuel. Selon une
étude de la Fed, les ménages ont épargné 36,4% du pre-
mier chèque, et 34,5% ont été consacrés au règlement
de dette. Les sondés ont également indiqué que leur
propension à épargner augmenterait à mesure d’autres
transferts fiscaux. Même si ces chèques vont sûrement
soutenir la consommation des ménages en 2021, mar-
chés financiers et bilans des ménages devraient être les
principaux bénéficiaires de ce «mur de dollars». 

 Le début des campagnes de vaccination dans tous les 
Etats membres donne une lueur d’espoir. Parallèle-
ment, les mesures renforcées de lutte contre les dangers 
conjugués de la seconde vague et des variants signifient 
que la pause dans la reprise sera plus marquée et plus 
longue qu’anticipé. Comme lors des premiers confine-
ments entre février et mai 2020, les secteurs des services 
en Europe pâtissent davantage des restrictions, tandis 
que les fabricants à la clientèle mondiale profitent de 
chaînes d’approvisionnement intactes. Conséquence, 
les PMI suggèrent que l’activité manufacturière a pour-
suivi sa hausse en début d’année, alors que les services 
sont en repli pour le cinquième mois de rang. Outre la 
composition du secteur des services et la latitude d’ac-
tion fiscale propres à chaque pays, la future gestion de 
la pandémie et le succès des campagnes de vaccination 
détermineront le rythme de la reprise économique. 
Comparativement, Malte, l’Irlande et l’Espagne obser-
vent un début rapide de leur vaccination. En revanche, 
la reprise s’expose à des risques en Autriche, Grèce et 
Slovaquie par exemple, où la vaccination progresse len-
tement et les mesures sont sévères. L’outil de suivi à 
haute fréquence du PIB de la banque centrale autri-
chienne pointe vers une nouvelle forte contraction de-
puis début 2021. 

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 2,2% 
2022 : 2,2% 

 
Consensus 
2021 : 2,1% 
2022 : 2,2% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 1,0% 
2022 : 1,5% 

 
Consensus 
2021 : 0,9% 
2022 : 1,3% 

   
Avec la pandémie, l’inflation sous-jacente américaine a
surtout été fonction de la dynamique économique.
Ainsi, l’IPC a molli au 4e trimestre 2020, plombé par
une demande en berne. Bonne surprise de l’inflation
globale en décembre grâce à la hausse des prix de l’ali-
mentaire et de l’énergie. En 2021, nous tablons sur une
normalisation de l’inflation structurelle, la demande
devant se rétablir rapidement. L’inflation globale pro-
fitera en outre d’effets de base favorables. 

 Un retour temporaire de l’inflation est attendu en 
2021. A -0,3% en décembre 2020, l’inflation globale an-
nuelle devrait atteindre 1,8% d’ici octobre 2021. Tandis 
que l’inflation se rapproche de l’objectif de la BCE, à 
savoir «proche de, mais inférieure à 2%», nous n’atten-
dons pas d’action de politique monétaire. La majorité 
de la hausse est transitoire et le fruit d’effets de base 
des prix de l’énergie et de la suppression d’une baisse 
temporaire de la TVA allemande.   
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Allemagne  France
Effets uniques et inflation  Timides débuts de la vaccination

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 3,7 % 
2022 : 2,4% 

 
Consensus 
2021 : 3,7 % 
2022 : 3,6% 

 Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 6,8% 
2022 : 2,2% 

 
Consensus 
2021 : 5,6% 
2022 : 3,8% 

   
Le deuxième confinement allemand n’a pas causé de
nouvelle chute de l’activité économique au 4e tri-
mestre 2020. Les données nous ont fait légèrement re-
hausser notre projection de croissance du PIB au 4e tri-
mestre avant la publication préliminaire des données
officielles le 29 janvier. La forte demande en Asie et aux
Etats-Unis a soutenu l’activité industrielle. Mais des
mesures plus restrictives depuis début 2021 et la pro-
longation probable du confinement poussent à une ré-
vision à la baisse de la prévision du premier trimestre.
Selon l’indice de restriction de l’Université d’Oxford,
les mesures allemandes sont parmi les plus dures du
continent. Conséquence, l’activité économique inté-
rieure a faibli en janvier. La confiance des consomma-
teurs et des entreprises (indicateur ifo pour ces der-
nières) enregistre un net repli dernièrement. L’activité
du secteur des services se dégrade selon les données
préliminaires du PMI. Le PIB devrait donc perdre 0,4%
au 1er trimestre, avant une reprise. Notre scénario de
référence voit le PIB allemand réel fin 2021 juste en
deçà de son niveau pré-crise. Fin 2022, le PIB devrait 
être supérieur de 1,5% à ce niveau. Nous anticipons un
large soutien de la politique fiscale (cf. page 1) : la coa-
lition au pouvoir a toutes les raisons de maintenir sa
posture généreuse, coûte que coûte, d’ici aux élections
générales en septembre 2021. 

 Contrairement à l’Allemagne, la France a commencé à 
assouplir ses mesures depuis décembre. Le moral des 
entreprises en a profité, toujours à l’inverse du voisin 
d’outre-Rhin. Conséquence, le PIB français devrait re-
prendre sa tendance à la hausse en cours de trimestre, 
après un nouveau repli au 4e trimestre 2020. L’écono-
mie devrait progresser de 1,8% au premier trimestre 
2021, et de 2,1% au deuxième. Le retour du PIB à son 
niveau pré-crise n’est pas attendu avant le second se-
mestre 2022. Le moral de l’industrie manufacturière 
est relativement bon, mais les restrictions pèsent sur les 
services. Pôle touristique européen majeur, la France a 
tout à gagner du succès des campagnes de vaccination 
sur le continent, permettant la réouverture du trafic in-
ternational d’ici au 2e trimestre 2021. Mais le début de 
la vaccination en France a été affreusement lent. Selon 
les données collectées par Our World in Data, une ini-
tiative de l’Université d’Oxford, seul 1,61 Français sur 
100 ont reçu une première dose à l’heure où nous écri-
vons, à la traîne de la zone euro. La logistique joue 
peut-être un rôle, mais la défiance vaccinale est bien 
plus répandue qu’ailleurs en Europe. Toutefois, la vo-
lonté de se faire vacciner en nette hausse ces dernières 
semaines, en écho aux bons résultats israéliens, est en-
courageante. 

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 1,7% 
2022 : 1,6% 

 
Consensus 
2021 : 1,5% 
2022 : 1,6% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 1,1% 
2022 : 1,5% 

 
Consensus 
2021 : 0,8% 
2022 : 1,1% 

   
Plusieurs effets uniques vont porter l’IPC allemand en
2021. Hausse des prix des produits énergétiques sur le
marché mondial, nouvelle taxe CO2 et suspension de la
baisse temporaire de TVA font bondir l’inflation de
-0,7% en décembre 2020 à 3,0% à la fin de cette année.
Bien que temporaire selon nous, cette hausse suffira
sûrement à attirer l’attention des médias et à déclen-
cher une nouvelle vague infondée d’hystérie inflation-
niste dans la population. 

 L’inflation globale sera tombée à 0% en décembre 2020, 
marquant un creux cyclique. Nos prévisions restent 
toutefois supérieures à celles du consensus pour 2021 
et 2022. Les prix de l’énergie ont poursuivi leur hausse 
en début d’année. Selon le moment de la réouverture 
de l’économie intérieure, les entreprises des transports 
et de l’hébergement retrouveront un pouvoir de fixa-
tion des prix une fois la demande comprimée en loisirs 
et divertissements libérée. 
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Royaume-Uni   Suisse
Reprise décalée  Effets du «COVID long» 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 5,1% 
2022 : 4,1% 

 
Consensus 
2021 : 4,3% 
2022 : 5,8% 

 Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 3.5% 
2022 : 2,2% 

 
Consensus 
2021 : 3,2% 
2022 : 2,9% 

   
Après un flot ininterrompu de mauvaises nouvelles, les
récentes données publiées pour novembre et dé-
cembre 2020 ont enfin apporté un peu de répit : l’im-
pact de la deuxième vague sur l’économie serait moins
grave qu’attendu. Signe particulièrement encoura-
geant, la bonne performance des secteurs manufactu-
rier et de la construction, malgré la dégradation sani-
taire. Mais l’optimisme émergent a vite été refroidi à
Nouvel An. De nouvelles restrictions ont conduit à des
replis majeurs des indicateurs de mobilité, et les indices
composites des directeurs d’achat de janvier sont au
plus bas (40,6 points) depuis mai 2020, bien en deçà de
la zone euro (47,5) ou des Etats-Unis (58,0). En cause,
sans surprise, le secteur des services, mais le secteur ma-
nufacturier a aussi beaucoup perdu de son élan. Aux
déboires économiques sont venues s’ajouter les rup-
tures causées par le passage au régime commercial
post-Brexit. L’enquête PMI de janvier révèle une hausse
notable des délais de livraison et des prix à l’importa-
tion. Néanmoins, l’optimisme demeure pour le reste de
2021 (le composant «exportation future» restant au-
dessus des 70 points), grâce à l’amélioration probable
de la situation à la frontière. De plus, vu le rapide pro-
grès de la campagne de vaccination (le pays a déjà ad-
ministré 10 injections pour 100 personnes au moment
de la rédaction), nous tablons sur une rapide reprise
après la chute du PIB au 1er trimestre 2021. 

 En temps normal, nous devrions attendre le 26 février 
pour que soient publiées les données officielles du PIB 
du 4e trimestre par le Secrétariat d’Etat à l’économie 
(SECO). Mais en ce moment, l’analyse de données éco-
nomiques est tout sauf normale : le nouvel indice rela-
tif à l’activité économique hebdomadaire (AEH) du 
SECO permet déjà de conclure que l’impact des nou-
velles restrictions au dernier trimestre 2020 et début 
2021 a été bien moins grave que ce que nous avions ob-
servé entre février et mai 2020. Dans notre scénario de 
référence, l’activité économique devrait gagner en dy-
namique une fois ces mesures assouplies en mars et au-
delà. La progression de la campagne de vaccination de-
vrait permettre la réouverture des secteurs des services 
touchés au 2e trimestre. Composition sectorielle favo-
rable, restrictions comparativement modérées et in-
dustries exportatrices profitant largement de la reprise 
rapide asiatique aideront la Suisse à retrouver un ni-
veau de PIB pré-crise plus vite que ses voisins euro-
péens. Mais les effets du «COVID long» y seront pal-
pables également. Le chômage devrait grimper à 
environ 3,8% jusqu’en avril 2021. Les secteurs les plus 
touchés restent l’hébergement, la restauration, les 
agences de voyage et le divertissement. Des branches 
d’activité où les faillites d’entreprises vont se multiplier 
ces prochains mois.  

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 1,5% 
2022 : 1,6% 

 
Consensus 
2021 : 1,5% 
2022 : 2,0% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 0,5% 
2022 : 0,7% 

 
Consensus 
2021 : 0,3% 
2022 : 0,5% 

   
Après une année d’inflation globalement sous 1%, 2021
verra une rapide normalisation, avec la reprise écono-
mique qui s’installera au 2e trimestre. Alors que les 
confinements pèsent sur l’inflation des services au
1er trimestre, suppression des baisses de TVA tempo-
raires, hausse des prix de l’énergie et des coûts des biens
importés suite aux problèmes à la frontière pourraient
en limiter l’effet. 

 Depuis février 2020, la Suisse est engluée dans sa qua-
trième période déflationniste en 15 ans. La hausse des 
prix de l’énergie aidant, l’inflation annuelle des prix à 
la consommation redeviendra positive au 2e tri-
mestre 2021. L’amélioration de la dynamique écono-
mique globale et une probable hausse des prix des ser-
vices intérieurs une fois l’économie rouverte devraient 
la pousser à un pic temporaire approchant 1,0% en fin 
d’année. 
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Japon  Chine
Flambée de cas, vaccins absents  Le virus perturbe le Nouvel An 

Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 2,6% 
2022 : 1,4% 

 
Consensus 
2021 : 2,4% 
2022 : 2,2% 

 Croissance du PIB 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 8,3% 
2022 : 5,2% 

 
Consensus 
2021 : 8,3% 
2022 : 5,4% 

   
2021 a vu le retour de l’état d’urgence dans diverses ré-
gions du Japon. Malgré une pandémie bien moins vi-
rulente qu’en Europe, les taux de contamination et la
mortalité y sont toutefois supérieurs à la première
vague, et parmi les plus élevés d’Asie. Craignant des hô-
pitaux débordés, le gouvernement a de nouveau de-
mandé aux entreprises de limiter la présence au bu-
reau, et aux bars, restaurants, salles de sport, etc., de 
réduire leurs horaires. Les enceintes sportives ont une
jauge d’accueil limitée. Contrairement à la première
vague, il n’a pas été demandé aux commerces non es-
sentiels et aux écoles de fermer. Bien que ces mesures
soient des recommandations plutôt que des obliga-
tions, elles ont fortement impacté la mobilité indivi-
duelle. Selon les données de Google, elle est de 40% in-
férieure à la normale dans les gares de transit, et de -
25% pour les loisirs et le commerce de détail. L’écono-
mie japonaise, une des moins touchées des marchés dé-
veloppés en 2020, devrait ainsi afficher des données
poussives, notamment la consommation privée, au
1er trimestre 2021. Cela dit, des données d’enquête in-
diquent une production manufacturière toujours en
hausse grâce à l’amélioration de la demande extérieure.
Avec un point de départ plutôt favorable, la croissance
potentielle globalement faible et le début très lent de la
vaccination (toutes les autorisations sont en attente),
la reprise après le 1er trimestre 2021 devrait être très ti-
mide comparée aux autres économies développées. 

 La Chine est la seule économie majeure à avoir dépassé 
ses niveaux pré-crise en 2020. Le PIB annuel gagne 
2,3%, surpassant nos prévisions et celles du consensus. 
Les exportations florissantes de biens liés à la pandé-
mie fabriqués en Chine (équipement médical, ordina-
teurs) ont porté la solide performance. Et l’activité in-
dustrielle s’est vite reprise après l’assouplissement du 
confinement au 2e trimestre, finissant 2020 à 7,3% au-
dessus des niveaux pré-crise. Un confinement strict et 
une stratégie de suivi efficace ont réussi à maîtriser la 
contagion, permettant une réouverture rapide de l’éco-
nomie, tandis que la politique de relance a stimulé l’ac-
tivité industrielle et immobilière. La croissance devrait 
continuer en 2021, la solide demande extérieure dans 
une conjoncture mondiale en amélioration aidant. En 
glissement trimestriel toutefois, son taux devrait ralen-
tir. Les mesures de relance monétaire et budgétaire 
vont s’estomper, l’attention revenant vers la stabilité fi-
nancière, notamment dans le secteur immobilier, lour-
dement endetté. De plus, le 1er trimestre 2021 sera dif-
ficile en raison d’une récente résurgence de cas dans le 
nord du pays, peu avant le Nouvel An le 13 février pro-
chain. Les décideurs chinois déploient des mesures 
pour décourager les voyages en cette période, ce qui pè-
sera sur la confiance des consommateurs et les activités 
de services comme le transport et les loisirs. 

    

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 0,0% 
2022 : 0,4% 

 
Consensus 
2021 : -0,1% 
2022 : 0,5% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2021 : 1,4% 
2022 : 2,1% 

 
Consensus 
2021 : 1,4% 
2022 : 2,1% 

   
En décembre 2020, l’inflation globale japonaise a sûre-
ment atteint son creux à -1,2%. Le 2e trimestre devrait
voir un vif retour autour de 0% en raison de l’effet de
base du prix de l’énergie. En 2021, la pression des prix
et surtout salariale devrait rester faible, l’écart de pro-
duction ne se resserrant que lentement, avec un taux
moyen d’inflation projeté de 0% pile. La dynamique des
prix devrait être un peu plus positive en 2022, mais très
loin des 2%, l’objectif de la Banque du Japon. 

 L’indice des prix à la consommation (IPC) chinois en 
décembre a renoué avec l’inflation (0,2%), après un dé-
tour en déflation en novembre (-0,5%). Une lecture plus 
élevée due à une vague de froid qui a tiré les prix de 
l’alimentaire vers le haut. Toutefois, les prix du porc 
devraient ramener l’IPC global en déflation au 1er tri-
mestre 2021. Hors prix alimentaires et de l’énergie, 
l’IPC faiblit à 0,4%, contre 0,5% précédemment.  
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