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A retenir

- La remontée des prix du pétrole pourrait tirer I'inflation au-dessus de nos prévisions a court terme
- La coalition italienne antisystéme alimente une résurgence des incertitudes sur I’avenir de I’euro

- Les statistiques japonaises décevantes déclenchent une révision substantielle de nos estimations

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2018 Croissance du PIB 2019 Inflation 2018 Inflation 2019

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

Etats-Unis 2,6% a 2,8% ) 2,2% 2,6% 2,5% 2,5% 2,1% R 2,2% 0
Zone euro 2,1% 2,3% % 1,4% 1,9% 1,5% 4q) 1,5% 1,5% R 1,5%
Royaume-Uni 1,1% Vv 1,4% Vv 1,0% 1,5% 22% ¥ 25% ¥ 2,0% 2,2%
Suisse 2,0% 2,2% 1,2% N2 1,8% 1,0% 0,8% 1,0% N 1,0%

Japon 0,8% V¥ 1,3% Vv 1,1% 1,1% 0,7% V¥ 1,0% 0,2% V¥ 1,1% A
Chine 6,5% 6,6% 6,1% 6,4% 2,0% 2,2% N2 2,1% 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc. London, 14.05.2018

Graphique du mois

. Consensus Economics, le leader mondial dans le do-
Consensus Economlcs maine des sondages macro-économiques, a annoncé

les noms des lauréats des «Forecast Accuracy Awards»

ForecaSt Accuracy 2017. A travers ce prix, l'institut distingue les meil-
- leures prévisions en matiére de croissance du PIB et
Award Winner ures préy e ance du

d’inflation au niveau local. Pour 2017, Consensus

Economics a comparé les évaluations de plus de quinze

instituts participants en Suisse. Pour la deuxiéme fois
depuis 2015, les prévisions de Swiss Life Asset Mana-

gers se sont avérées étre les plus fiables.
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Etats-Unis
Un T1 finalement pas si mauvais

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,6% 2018 :2,8%
2019:2,2% 2019:2,6%

Le ralentissement de la croissance du PIB du premier
trimestre 2018 s’est révélé moins marqué que ne lat-
tendaient les observateurs. L’estimation de croissance
préliminaire ne dépassait toutefois que de peu nos
propres chiffres. En méme temps, les ventes de détail
de février et de mars étaient revues a la hausse, suggé-
rant une faiblesse de la consommation au premier tri-
mestre moins sensible que ce qu’annongait le PIB pré-
liminaire. De plus, les ventes de détail d’avril dénotent
un bon démarrage de la consommation au deuxiéme
trimestre. Les ménages vont sans doute adapter leurs
dépenses a 'amélioration de leur revenu aprés impot,
mais la hausse des prix de 'essence pourrait occulter en
partie le phénomeéne. Les prochains rapports des ventes
de détail montreront comment évolue la consomma-
tion. L’investissement des entreprises a de nouveau so-
lidement soutenu la croissance du premier trimestre et,
vu le bon niveau des bénéfices et le recul de la fiscalité,
il devrait rester élevé cette année. Le moral des entre-
prises reste bon malgré les différends commerciaux qui
perdurent. Les dépenses budgétaires procycliques con-
tinueront de stimuler la croissance avant que leffet
d’éviction n’affecte cette dynamique apres 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,5% 2018:2,5%
2019:2,1% 2019:2,2%

Le retrait des Etats-Unis de Paccord iranien a encore ac-
centué la flambée des cours pétroliers. Depuis le début
du deuxiéme trimestre, le Brent a augmenté d’environ
11%. Par chance, cette tendance a la hausse des prix du
pétrole, et donc de lessence, tombe au moment ot les
Américains se déplacent le plus, au cours d’une période
ot les tarifs a la pompe tendent de toute fagon a croitre.
Comme l'office national des statistiques lisse cet effet
en appliquant des facteurs saisonniers, la derniére en-
volée de I'or noir n’a presque aucune incidence sur 'in-
flation totale. En revanche, si la situation politique
s’apaise et que les cours du baril retombent, nos prévi-
sions d’inflation totale seront peut-étre trop basses.
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Zone euro
Encore des populistes

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,1% 2018 :2,3%
2019:1,4% 2019:1,9%

Eurostat a publié les chiffres de la croissance du PIB de
la zone euro pour le premier trimestre, qui rejoignent
nos prévisions. A un rythme trimestriel de 0,4%, la
croissance publiée reste trés supérieure a son potentiel
malgré un net ralentissement. Bien que la rigueur de
Phiver puisse étre incriminée dans une certaine mesure,
ce chiffre décevant s’explique aussi selon nous par la
hausse passée de I’euro, comme le souligne la correc-
tion des indices des directeurs d’achats de 'UEM et de
Pindice allemand Ifo, qui dénotent uniment une atti-
tude un peu plus prudente des entreprises. Le litige
commercial persistant et les tensions politiques mon-
diales ont certainement contribué a la dégradation du
moral des entreprises. Nos prévisions prudentes de
croissance du PIB pour I'an prochain sont de plus en
plus justifiées. La politique européenne est également
problématique : les populistes sont sur le point de
prendre le pouvoir en Italie. Leur programme budgé-
taire dépensier pourrait semer le trouble, y compris
avec les autres pays de la zone euro. Entre-temps, les
obligations italiennes se sont effondrées lorsque le pro-
chain gouvernement a annoncé qu’il envisageait une
annulation de la dette.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,5% 2018:1,5%
2019:1,5% 2019:1,5%

L’euro fort a entrainé une correction marquée des prix
des importations de biens, au point que les produits de
consommation et les biens d’équipement importés af-
fichent une déflation. Ce phénomeéne pourrait peser 1é-
gérement sur les prix a la consommation si les entre-
prises décident de répercuter cette diminution sur les
prix demandés aux ménages. Jusqu’ici, toutefois, la dy-
namique des prix a la consommation n’a pas faibli.
L’inflation totale d’avril, supérieure 4 nos attentes,
nous a incités a relever nos chiffres pour cette année et
la suivante. La hausse des prix de I’énergie contribue en
outre a alimenter I'inflation pour le moment.
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Royaume-Uni
L’inflation va encore diminuer

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :1,1% 2018 :1,4%
2019:1,0% 2019:1,5%

La premiére publication officielle des chiffres du pre-
mier trimestre a désagréablement surpris la plupart des
économistes élaborant des prévisions en cette ére mar-
quée par les lourdes incertitudes liées au Brexit. Selon
Péchantillon publié par Consensus Economics, cela
fait un certain temps que nous sommes plus prudents
que nos confréres concernant la croissance du PIB en
2018. Une étude distincte de Bloomberg montre cepen-
dant que notre estimation de hausse trimestrielle de
0,3% pour les trois premiers mois de année rejoignait
la projection médiane de ’échantillon. La croissance
publiée de seulement 0,1% méne donc a une révision en
baisse de notre estimation de 1,3% a 1,1%. Le consensus
devrait lui aussi abaisser ses chiffres. Face a cette faible
croissance, et 4 la confirmation de notre vision d’un pic
inflationniste seulement temporaire, la Banque d’An-
gleterre n’a pas relevé ses taux. Que la normalisation
monétaire soit abandonnée jusqu’au Brexit ou seule-
ment reportée jusqu’en aolt dépendra de I'impact de
I’hiver sur 'activité du premier trimestre. Si le ralentis-
sement du secteur de la construction s’expliquait évi-
demment par la météo, on ne peut dire la méme chose
des services financiers. Les chiffres actuels annoncent
plutodt une économie toujours en de¢d de son potentiel
qu'un passage a la vitesse supérieure au deuxieme tri-
mestre 2018.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,2% 2018:2,5%
2019:2,0% 2019:2,2%

L’office des statistiques publiera les chiffres de I'infla-
tion d’avril 24 heures aprés la cléture de la rédaction.
Nos estimations pour 2018, inférieures a celles du con-
sensus depuis de nombreux mois, se sont vérifiées
jusqu’ici. Nous tablons pour avril sur une inflation an-
nuelle retombée a 2,4%. Comme ailleurs, 'augmenta-
tion des prix de I’énergie pourrait tirer I'inflation au-
dessus de nos prévisions a court terme.
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Suisse
Les mots ont leur importance

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,0% 2018 :2,2%
2019:1,2% 2019:1,8%

Le taux de chémage de la Suisse est tombé a 2,7%. Ja-
mais il n’avait été si bas depuis 2011. Un tel chiffre sup-
pose une chute du chémage de 3,3% a 2,7% en un an
seulement. On pouvait s’attendre a un effet positif de
la dépréciation du franc suisse, mais les derniéres sta-
tistiques incitent a la prudence: tous les cantons se
sont finalement mis d’accord sur les critéres de diffé-
renciation entre les personnes « sans emploi » et « a la
recherche d’un emploi ». Il s’ensuit que Zurich, le can-
ton le plus peuplé, affiche un taux de chémage bien in-
férieur a ce qu’il était avant. La chute du taux de cho-
mage est donc plus une affaire de sémantique que de
dynamique cyclique, et nous n’attendons pas de baisse
supplémentaire avant la fin de 'année. Le moral des
entreprises reste toutefois au beau fixe, les PME affi-
chant un optimisme record quant a leurs exportations.
L’estimation préliminaire officielle du PIB du premier
trimestre est attendue le 31 mai. Nous tablons tou-
jours sur une croissance trimestrielle de 0,5%, méme si
les chiffres de la consommation privée et du PIB des
voisins européens suggeérent des risques baissiers trés
réels. Les tensions commerciales croissantes entre la
Chine et les Etats-Unis pourraient menacer la Suisse,
dont les ventes a la Chine représentent prés de 5% de
son PIB, un record absolu parmi les pays européens.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,0% 2018:0,8%
2019:1,0% 2019:1,0%

Sous Peffet notable du recul du franc et de la flambée
des prix de l'énergie, l'inflation progresse. L’indice
combiné des prix a la production et des importations
affiche une hausse de 2,7% sur I'année jusqu’en avril,
soit la plus forte augmentation annuelle depuis 2008.
L’indice des prix a la consommation devrait monter a
1% d’ici a juin, avant de croitre encore jusqu’a 1,4% d’ici
a novembre et atteindre ainsi son pic depuis 2010.
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Japon

Des révisions notables

Nous avons dit modifier substantiellement nos prévi-
sions de croissance et d’inflation suite a la mauvaise
surprise des chiffres du premier trimestre, qui lais-
saient supposer une érosion du PIB de 0,2% par rapport
au trimestre précédent, mettant ainsi un terme a la
plus longue phase de croissance japonaise depuis
28 ans. Rappelons toutefois qu’au Japon, les révisions
importantes des statistiques préliminaires sont non
pas l'exception, mais la norme, comme l'ont encore
montré les derniers chiffres officiels du PIB réel de
2017. Les révisions nous ont contraints a abaisser de
1,5% a seulement 0,8% nos estimations de croissance
du PIB réel annuel 2018. Entre-temps, la tendance a
une inflation étonnamment forte qui prévalait a fin
2017 s’est retournée ces deux derniers mois. Bien que
nos prévisions d’inflation soient aujourd’hui bien plus
sages qu’avant, des facteurs de hausse, comme un em-
ballement des prix de I’énergie ou le relévement de la
taxe sur la consommation fin 2019, restent présents.
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Chine
Réglage fin de la politique

Ces derniers mois, les autorités chinoises ont mis I’ac-
cent sur deux objectifs de politique économique : la
stabilité financiére et une réorientation progressive de
la croissance vers la qualité. Comme la mise en ceuvre
des mesures appropriées aura nécessairement un codit
en termes de croissance, il était clair d’emblée que ces
deux buts seraient poursuivis de maniére graduelle. Les
statistiques d’activité restent globalement bien orien-
tées mais la situation mondiale est devenue plus diffi-
cile pour la Chine ces derniéres semaines : le pays est en
conflit commercial avec les Etats-Unis et le pic de crois-
sance a été atteint. Le pouvoir chinois a réagi en ajus-
tant ses politiques économiques, envoyant des signaux
de modération. Les buts resteront les mémes, mais le
gouvernement agira plus prudemment pour éviter
d’exercer trop de pression baissiére sur 'activité dans le
contexte des incertitudes mondiales actuelles. Des me-
sures d’assouplissement seront mises en place en cas de
besoin.
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Vous avez des questions ou souhaitez vous abonner a nos publications ?

Envoyez un e-mail & info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com
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Swiss Life Asset Managers est susceptible d’avoir suivi les reccommandations présentées plus haut avant leur publication. Bien que nos prévisions soient basées sur des
sources considérées comme fiables, aucune garantie ne saurait étre donnée quant a P'exactitude et a exhaustivité des informations utilisées. Le présent document
contient des prévisions portant sur des évolutions futures. Nous ne nous engageons ni a les réviser, ni a les actualiser. Les évolutions effectives peuvent fortement
différer de celles anticipées dans nos prévisions.
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Life Real Estate Management, 153 rue Saint Honoré, F-75001 Paris a leurs clients actuels et potentiels. Allemagne : la présente publication est distribuée en Allemagne
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