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A retenir

- Les derniéres statistiques dénotent une croissance soutenue aux Etats-Unis pour le deuxieme trimestre.
- Coalition italienne antisystéme et les litiges commerciaux avec les Etats-Unis altérent la confiance en Europe.

- Tandis que le chomage recule en Suisse, le revenu réel disponible pourrait diminuer en 2018.

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2018 Croissance du PIB 2019 IPC 2018 IPC 2019

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM |  Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus
Etats-Unis 2,8% N 2,9% N 2,2% 2,6% 2,5% 2,5% 2,1% 2,2%
Zone euro 2,0% Vo 2,2% N 1,4% 1,8% N 1,6% N 1,6% N 1,5% 1,6% N
Royaume-Uni 1,1% 1,3% N 1,0% 1,5% 2,3% N 2,5% 2,0% 2,1% N
Suisse 2,1% N 2,2% 1,2% 1,8% 1,0% 0,9% N 0,9% N2 1,0%
Japon 0,9% N 1,1% N 1,1% 1,1% 0,7% 1,0% 0,2% 1,1%
Chine 6,5% 6,6% 6,1% 6,4% 2,1% N 2,2% 2,3% N 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc. London, 11.06.2018

Consensus Economics En juin 2018, Consensus Economics, |'un des leaders mondiaux dans le domaine des sondages macroéconomiques, a
Forecast Accuracy

Award Winner annoncé les noms des gagnants du « Forecast Accuracy Awards (FAA) » 2017. Pour la Suisse, le prix est attribué cette

année a |'équipe Economic Research de Swiss Life Asset Managers.

Graphique du mois
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Etats-Unis
Indifférence aux prix de I’essence

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,8% 2018 :2,9%
2019:2,2% 2019:2,6%

La dynamique économique américaine inquiétait cer-
tains observateurs, surtout depuis la publication d’une
croissance du PIB inférieure aux attentes pour le pre-
mier trimestre. Rappelons toutefois qu’un début d’an-
née ralenti est plutot la régle que I'exception outre-
Atlantique depuis quelques années, sans doute impu-
table aux méthodes statistiques de correction des va-
riations saisonniéres. Le consommateur américain est
toutefois revenu en force. Les ventes de détail du deu-
xiéme trimestre dénotent a ce jour une contribution de
la consommation des ménages a la croissance globale
supérieure a la moyenne. Sous 'effet de 'essor du mar-
ché du travail, de 'augmentation du patrimoine net et
des baisses d’impots, les ménages sont largement indif-
férents au gonflement de la facture énergétique. Méme
si leurs dépenses d’essence doivent augmenter, les
Etats-Unis sont finalement bénéficiaires nets de la
hausse des cours du pétrole. Devenu le deuxiéme pro-
ducteur mondial de brut, le secteur voit son chiffre
d’affaires croitre, augmente ses investissements et ses
embauches. En outre, méme si Donald Trump se plaint
de discriminations commerciales 4 I’encontre des
Etats-Unis, le déficit commercial est devenu moins né-
gatif derniérement, au profit du PIB. Nous avons relevé
nos prévisions de croissance pour le deuxiéme tri-
mestre et pour I'année pleine. Une escalade des litiges
commerciaux demeure toutefois un risque trés réel, et
pas seulement pour I’économie américaine.

Inflation

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

L’inflation totale devrait atteindre 3% en juillet 2018,
avant de reculer vers 2,2% pour la fin de I’année. En re-
vanche, l'inflation sous-jacente (hors composants trés
volatils tels que 'énergie ou 'alimentaire) devrait selon
nous se maintenir entre 2,1% et 2,3% pour les 18 pro-
chains mois. Si les prix de Pénergie diminuaient encore
davantage, nous devrions réviser nos projections.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Zone euro
Un ralentissement, sans plus

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,0% 2018 :2,2%
2019:1,4% 2019:1,8%

Les enquétes aupreés des entreprises dans toute 'UEM
témoignent d’une modération depuis le début de I'an-
née. L’indice de climat des affaires de l'institut alle-
mand Ifo semble avoir atteint son plus-bas (a confir-
mer toutefois lors de sa prochaine parution). Les
indices des directeurs d’achats se sont sensiblement in-
fléchis, mais cette tendance devrait elle aussi se modé-
rer 4 Pavenir. Ce ralentissement s’est ressenti sur la
croissance du PIB du premier trimestre, ce qui a en-
trainé une révision en baisse de notre estimation an-
nuelle. Bien que le fossé se soit nettement creusé entre
Pactivité industrielle aux Etats-Unis et en Europe, la
consommation semble tout aussi soutenue des deux
cotés de Atlantique. La confiance des ménages mesu-
rée par Eurostat n’a jamais été aussi haute depuis 2000.
Les marchés du travail continuent de s’améliorer et les
pressions salariales s’accumulent dans certains pays
membres. En France, les ménages profitent de la baisse
des cotisations sociales. Bien que le moral des entre-
prises reste affecté par les polémiques protectionnistes
et que le ralentissement cyclique se poursuive, les taux
de croissance devraient se maintenir au-dessus du po-
tentiel durant une large part de Pannée 2019. D’apres
les résultats des enquétes, les perspectives d’investisse-
ment sont toujours favorables, mais moins que I'an
dernier, dans la logique du ralentissement du cycle éco-

nomique.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :1,6% 2018 :1,6%
2019:1,5% 2019:1,6%

La BCE a relevé ses prévisions d’inflation a 1,7% pour
2018, 2019 et 2020. Soulignons qu’elle attend doréna-
vant une inflation sous-jacente de 1,9% pour 2020.
Nous restons plus prudents, méme si les fluctuations
des changes et les prix de 'énergie doivent jouer un role
majeur dans 'orientation des taux d’inflation & I’ave-
nir. Affecté surtout par la politique italienne, I’euro va
un peu remonter selon nous d’ici a la fin de 'année.

Achevé de rédiger le : 25.06.2018 - Page 2/4



Royaume-Uni
Statistiques plus encourageantes

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :1,1% 2018 :1,3%
2019:1,0% 2019:1,5%

Ce 23 juin marquait les deux ans du référendum du
Brexit. Les négociateurs ont neuf mois pour formaliser
la future relation entre le Royaume-Uni et I'UE. La
création continue de postes suggére que les em-
ployeurs préférent aujourd’hui embaucher pour ré-
pondre 4 une demande mondiale soutenue plutdt que
d’investir dans des machines, estimant que la flexibilité
du marché du travail national leur permettra de ré-
duire rapidement les effectifs si un échec des négocia-
tions du Brexit entraine une crise économique sévére.
Entre-temps, la faiblesse durable de la livre alimente
toujours la compétitivité britannique. Aprés un T1 ra-
lenti, des chiffres comme lindice des directeurs
d’achats ou les commandes de la CBI (confédération
industrielle britannique) se sont stabilisés, voire ont
progressé en milieu d’année. Grice 4 une météo favo-
rable, aux noces princiéres et a la hausse du revenu réel
disponible, les ventes de détail ont progressé de 1,9%
au premier trimestre. Notre scénario de base table sur
une croissance de 0,2%-0,3% pour chaque trimestre a
venir, un peu en dessous du potentiel de I’économie.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,3% 2018:2,5%
2019:2,0% 2019:2,1%

Entre autres effets immédiats du référendum, la chute
de la livre avait fortement renchéri les importations,
d’ot1 un indice des prix a la consommation en hausse a
3,1% jusqu’en novembre 2017. Six mois aprés, comme
nous le pensions, I'inflation supérieure au niveau de
confort de la Banque centrale s’est révélée temporaire.
Apres la stabilisation des changes et le ralentissement
des dynamiques économiques en dessous du potentiel,
la pression sur les prix est retombée. Méme avec la
hausse des prix de I’énergie, I'inflation annuelle est
tombée & 2,4% en mai et ne devrait pas s’arréter 1a (nous
Pattendons a moins de 2% en fin d’année). Sur le mar-
ché intérieur, les entreprises disposent d’une trés faible
marge d’augmentation des prix. Les prix de vente at-
tendus auraient chuté au plus bas selon la CBI.
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Suisse
Une inflation de plus de 1%

Croissance du PIB

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

Comme expliqué le mois dernier, le recul du taux de
chomage suisse procédait de changements méthodolo-
giques, qui ont surestimé le dynamisme du marché du
travail national. Le revenu disponible des ménages de-
vrait patir cette année du fait que la croissance nomi-
nale des salaires ne compense pas totalement l'infla-
tion. Les dynamiques domestiques devraient toutefois
rester solides selon nous. La situation extérieure obs-
curcit en revanche de plus en plus les perspectives éco-
nomiques mondiales : les indices PMI des directeurs
d’achats de tous les pays indiquent que la croissance
mondiale synchronisée aurait atteint son pic au der-
nier trimestre 2017. Le tassement de la demande exté-
rieure est plus préoccupant que la surévaluation du
franc pour les exportateurs suisses. Le pays est en outre
particuliérement exposé en cas d’escalade des litiges
commerciaux sino-américains, puisque la Suisse est le
premier exportateur européen vers la Chine. Les der-
niers événements justifient donc la prudence de nos
prévisions de croissance pour 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,0% 2018:0,9%
2019:0,9% 2019:1,0%

Recul du franc et hausse des prix de Pénergie expli-
quaient essentiellement une inflation montée a 1% en
mai, du jamais-vu depuis mars 2011. Ces facteurs ont
disparu en juin : le franc s’est redressé face a I'euro et
les cours du brut auraient atteint leur plus-haut. Le
renchérissement passé des importations devrait toute-
fois continuer de tirer les prix a la consommation 2 la
hausse. Ceux des services en Suisse vont aussi croitre
selon nous, hotels et restaurants allant sans doute tes-
ter leur capacité d’augmentation des prix. L’inflation
annuelle pourrait encore se hisser a 1,4% en novembre,
avant que le ralentissement des loyers et 'érosion des
effets de base ne la raménent vers 0,9% mi-2019. Ces
chiffres seront peut-étre trop élevés en cas de chute des
prix des matieres premiéres ou d’envolée du franc.
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Japon

Dans la tendance mondiale

Si 'économie japonaise faisait partie des principales
bénéficiaires de la reprise mondiale synchronisée
amorcée mi-2016, elle semble également étre I'une des
premieres a subir les effets du ralentissement des dyna-
miques commerciales du monde développé. Les
craintes nées du litige commercial sino-américain et
P'incertitude croissante en Europe commencent appa-
remment a altérer le moral des entreprises. Les secteurs
d’activité japonais les plus exposés a une montée du
protectionnisme sont les constructeurs automobiles et
les machines électriques. Entre-temps, les chiffres de la
production industrielle publiés pour le deuxiéme tri-
mestre dénotent une amélioration par rapport a la fai-
blesse des trois premiers mois de I'année. L’inflation
continue en revanche de diminuer et pourrait bien re-
passer temporairement sous 0% avant fin 2018. Vu
sous cet angle, les Abenomics seraient ainsi un échec,
puisqu’une relance de ’économie accompagnée d’un
retour durable de I'inflation & 2% reste hors de portée.
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Chine
Nuages a ’horizon

Si les statistiques d’activité résistent bien depuis début
2018, de plus en plus d’éléments annoncent un ralen-
tissement pour le reste de 'année. Premierement, I'im-
mobilier, moteur majeur de '’économie chinoise, a déja
passé son plus-haut. Deuxiémement, les mesures prises
par le gouvernement pour réduire 'endettement finan-
cier pésent sur 'octroi de crédit et sur les investisse-
ments en infrastructures. Ces éléments incarnent le
prix a payer immeédiat en termes de croissance pour
améliorer le modéle économique a moyen terme. Troi-
siémement, la tension monte avec les Etats-Unis et
nous n’excluons pas de nouvelles surenchéres. La
hausse annoncée de 25% des droits de douane sur
34 milliards d’'USD de produits chinois devrait n’avoir
qu’un effet direct limité sur la croissance du PIB, mais
Iincertitude affecte les entreprises et I'investissement.
Pour compenser, le gouvernement ajuste sa politique
et, si I'objectif & long terme reste une amélioration de
la stabilité financiére, quelques mesures d’assouplisse-
ment ont été adoptées ces dernieres semaines.
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous 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/research
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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.

France: la présente publication est distribuée en France par Swiss Life Asset Management (France), 7 rue Belgrand, F-92682 Levallois-Perret cedex et Swiss 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 par
Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Cologne et Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching b. Miinchen. Royaume-
Uni: la présente publication est distribuée par Mayfair Capital Investment Management Ltd., 2 Cavendish Square, Londres W1G OPU. Suisse: la présente publication
est distribuée par Swiss Life Asset Management SA, General Guisan Quai 40, CH-8022 Zurich.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture Achevé de rédiger le : 25.06.2018 - Page 4/4



