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A retenir

- Etats-Unis : le pic de I'inflation est passé malgré des droits de douane plus élevés
- Brexit : I'incertitude gagne du terrain

- L’économie Suisse ne peut plus compter sur les principaux moteurs de la croissance récente

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 2,7% 2,9% 2,2% 2,6% 2,5% 2,5% 2,1% 2,3% N
Zone euro 2,0% 2,1% 1,4% 1,8% 1,8% N 1,7% 1,6% 1,6%
Royaume-Uni 1,2% 1,3% 1,2% N 1,5% 2,6% N 2,4% 2,3% N 2,1%

Suisse 2,9% N 2,6% N 1,2% 1,8% N 1,0% 1,0% 0,8% N2 1,1% N
Japon 1,1% N 1,1% 1.2% 4) 1.2% 0,9% N 0,9% 0.7% N 1.1%
Chine 6,5% 6,6% 6,1% 6,4% N 2,1% 2,1% 2,3% 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc. Londres, 10.09.2018

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

Forecast Accurac L . . L,
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
PME : baromeétre au beau fixe

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 : 2,7% 2018 :2,9%
2019:2,2% 2019 :2,6%

Si la personnalité du président Trump ne cesse de sus-
citer la controverse, sa politique économique est saluée
par les Américains : la confiance des consommateurs a
atteint son plus haut des 18 derniéres années selon le
Conference Board. De plus, le moral des PME n’a ja-
mais été aussi bon depuis le lancement du Small Busi-
ness Optimism Index par la NFIB (National Fede-
ration of Independent Business) en 1974. La réforme
fiscale engagée par Trump et le marché de I'emploi
tendu ont stimulé les revenus disponibles des ménages.
Les entreprises bénéficient de fortes incitations, la plu-
part des investissements fixes non résidentiels étant
immédiatement déductibles des impots. Selon les esti-
mations en temps réel, ’économie américaine a pour-
suivi sa croissance annualisée d’environ 4% au troi-
sieme trimestre 2018. Comme [’économie dépend
étroitement de la réforme fiscale, 'issue du scrutin de
mi-mandat du Congtreés reste incertaine. Si les Républi-
cains confirment leur majorité aux deux chambres, les
politiques fiscales procycliques seront certainement
maintenues, avec un accent sur les dépenses d’infras-
tructures. La qualité de la croissance pourrait se dégra-
der car essor qu’a connu le secteur privé de I'investis-
sement cette année ne se répétera pas, que le président
sorte renforcé ou affaibli des élections du 6 novembre.

Inflation

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

L’effet global sur l'inflation des droits de douane plus
élevés sur les biens chinois ne devrait pas dépasser 0,2%.
Toutefois, 'annonce de droits de douane sur 200 mil-
liards de biens fait naitre un risque de hausse de I'infla-
tion A court terme, tout comme la flambée continue
des prix de I’énergie. A moyen terme, 'accélération de
la croissance des salaires devrait stimuler le pouvoir de
fixation des prix des prestataires nationaux. Mais il
semble peu probable que l'inflation annuelle globale
soit supérieure en moyenne I’année prochaine par rap-
porta 2018, I'effet de base des prix de I'énergie plus éle-
vés pesant de moins en moins dans les statistiques.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Zone euro
Retour a un rythme plus durable

Croissance du PIB

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

Depuis 2014, la zone euro connait une croissance so-
lide au-dessus de son potentiel a long terme. Cela a pro-
fité au marché de lemploi dans tous les Etats
membres. Au total, le taux de chomage est passé de
11,9% en février 2014 a 8,2% actuellement. Le processus
a atteint la maturité suffisante pour accélérer la crois-
sance des salaires, soutenant fortement la demande in-
térieure. L’accélération de la croissance des salaires est
un phénomeéne de fin de cycle et la zone euro ne fait
pas exception. La croissance du PIB a déja nettement
ralenti au premier semestre 2018. En comparaison avec
les 5 trimestres d’octobre 2016 a décembre 2017, les
taux de croissance trimestriels du PIB ont baissé, de
0,7% a un peu moins de 0,4%. L’activité économique
annualisée devance encore le taux de croissance poten-
tiel de la zone, de 1,4% environ. Mais au vu des premiers
indices francais et allemands des directeurs d’achat,
Pactivité industrielle a poursuivi son ralentissement a
la fin du troisiéme trimestre. Les prévisions du consen-
sus pour 2019 nous semblent trop optimistes, car il
faudrait que les taux de croissance renouent avec leur
rythme de 2017, année de fort essor économique. Ce
scénario parait peu probable au vu des incertitudes po-
litiques et du durcissement attendu des politiques mo-
nétaires dans la plupart des économies développées.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :1,8% 2018 :1,7%
2019 :1,6% 2019 :1,6%

L’inflation globale a légérement baissé, a 2,0% au mois
d’aotit. Le prix du pétrole reste un des moteurs de I'in-
flation globale, I’énergie contribuant a hauteur de 0,9
point de pourcent a l'inflation actuelle. En janvier
2017, Mario Draghi affirmait que pour la BCE, une
hausse de I'inflation égale ou supérieure a son objectif
politique de « presque 2% » ne serait durable que si elle
ne résultait pas de composants volatils comme les prix
de Pénergie ou des denrées alimentaires. Cette condi-
tion est loin d’étre remplie, malgré I'inflation globale
actuellement de plus 1,8% dans 12 des 19 Etats
membres de 'TUEM.
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Royaume-Uni
Un Brexit a ’aveugle

Croissance du PIB

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

Lors de la rédaction de cet article, le Congrés du Labour
était en cours et la convention du Parti conservateur
n’avait pas commencé. Nous n’attendons pas plus de
clarté sur la forme du Brexit avant janvier 2019. II fau-
dra encore composer avec de lagitation politique,
méme apreés les rassemblements des partis. Tous les
scénarios sont évoqués, de 'absence d’accord a I'aban-
don du Brexit. Le risque que la Grande Bretagne quitte
I’'UE sans traité reste selon nous élevé, car les plus fer-
vents partisans du Brexit défient le leadership de The-
resa May. Nous n’excluons pas non plus un rejet parle-
mentaire du traité que la Premiére ministre ramenera
de Bruxelles. Ces deux scénarios pourraient entrainer
une autre élection générale avant le printemps 2019.
D’ici 14, notre scénario de référence reste un Brexit a
P’aveugle, avec accord sur la durée de la période de tran-
sition mais peu de visibilité quant aux autres aspects
de la relation future. Dans ce scénario, nous tablons
sur une croissance modérée, car les investissements
d’entreprises frileux et la baisse de la migration nette
réduisent le potentiel de croissance de 0,2% a 0,3% du
PIB a court terme. Plus le traité sera clair quant a I’acces
au marché unique européen, plus les perspectives a
court terme seront favorables. Mais un scénario aussi
idéal est tres peu probable. Une issue sans accord au
cours des deux ans a venir pourrait se solder par 2
points de pourcent en moins de croissance du PIB par
rapport A notre scénario de référence, avec une forte
probabilité de récession au premier semestre 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,6% 2018:2,4%
2019:2,3% 2019:2,1%

En aotg, les effets exceptionnels comme la hausse des
prix du théitre ont fait grimper P'inflation annuelle de
2,5% a2,7%. Un Brexit sans accord pourrait affaiblir en-
core la livre sterling et provoquer une inflation forte en
2019. En cas d’accord avec I'UE, la livre plus forte et la
poursuite de la normalisation de la politique moné-
taire devraient atténuer la pression inflationniste.
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Suisse
Ré-écrire I’histoire

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018 :2,9% 2018 :2,6%
2019:1,2% 2019 :1,8%

Le mois dernier, nous évoquions le risque que nos pré-
visions de croissance du PIB de 0,5% au deuxiéme tri-
mestre 2018 soient trop prudentes. Les solides données
du PIB des partenaires commerciaux de la Suisse et les
droits touchés par la FIFA ont été des risques de
hausse. Nous avons appris depuis que le PIB avait ga-
gné 0,7% au deuxiéme trimestre. Mais ce sont les cor-
rections des données historiques du SECO (Secrétariat
d’Etat a ’économie) qui ont créé la surprise : le PIB a
réellement augmenté de 1,7% en 2017 et non de 1,1%
comme annoncé. Nous devons donc réécrire I’histoire
économique puisque la Suisse a bénéficié plus rapide-
ment que prévu de la reprise mondiale depuis 2016.
Ces nouvelles données entrainent aussi des corrections
des prévisions 2018, car la base des calculs de la crois-
sance n’a plus rien a voir avec celle d’il y a un mois. Nos
prévisions sont a présent de 2,9% contre 2,1% avant.
Malgré ce tableau plus réjouissant du passé, nous
maintenons nos prévisions d’un avenir moins dyna-
mique : pour 2019, nous prévoyons un ralentissement
de la croissance au niveau du potentiel économique,
car les principaux moteurs de la performance des an-
nées précédentes soutiendront moins la croissance
dans les trimestres a venir, notamment les taux d’inté-
rét trés faibles, la migration nette, 'augmentation des
revenus disponibles, la reprise mondiale synchrone de
2016 a 2018 et laffaiblissement temporaire du franc
suisse. Selon une étude du KOF, 'industrie et le bati-
ment attendent un net recul des nouvelles commandes.

Inflation

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

En juillet, Pinflation générale annuelle de 1,2% a cons-
titué le pic du cycle. Nos prévisions pour 2019 sont
bien inférieures au consensus : la valeur du franc pon-
dérée a encore gagné prés de 5% par rapport 2 2017. Au
vu de la hausse du taux de vacance, la composante des
loyers dans I'indice des prix a la consommation devrait
peser sur I'inflation pour le trimestre a venir.
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Japon

Gagnant du conflit commercial ?

Depuis qu’il est une démocratie, le Japon n’avait jamais
connu une telle période de stabilité politique : alors
que Shinzo Abe remporte un troisiéme mandat a la téte
du PLD, il pourrait devenir le premier ministre le plus
longtemps en exercice. A son arrivée au pouvoir, nous
doutions que les mesures de son « Abenomics » par-
viennent a relancer ’économie et A réformer certains
secteurs trés réglementés. Il semblait difficile de mettre
en ceuvre une stratégie de réflation quand la majorité
des pays développés subissaient des mesures d’austé-
rité et étaient au bord de la déflation. Mais récemment,
cette politique a marqué des points : depuis mi-2016,
la croissance moyenne du PIB annualisée a atteint 1,5%
contre 0,3% durant les débuts d’Abe. La croissance des
salaires s’accéleére et 'inflation suit. Le conflit commer-
cial sino-américain pourrait profiter a ’économie japo-
naise : tant que la politique commerciale américaine
reste concentrée sur la Chine, les exportateurs de ma-
chines et de produits chimiques japonais pourraient
bénéficier des mesures de réorientation des échanges.

Economic Research

Marc Briitsch
Chief Economist
marc.bruetsch@swisslife.ch

y @MarcBruetsch

Chine
Une aide fiscale a 'exportation

Depuis le 24 septembre, la moitié des exportations de
biens chinois vers les Etats-Unis patit de sanctions
douaniéres. La Chine affichant un excédent commer-
cial avec les Etats-Unis, elle peut difficilement riposter
en surtaxant les biens américains. Mais elle a d’autres
options : les entreprises américaines redoutent un ac-
cés restreint au marché chinois. Malgré le conflit com-
mercial, la majorité des prévisionnistes n’envisage pas
de baisser les prévisions de PIB pour la Chine. Selon
Consensus Economics, les prévisions consensuelles de
croissance du PIB en 2019 s’établissent a 6,4% contre
6,3% en début d’année. Nous maintenons nos prévi-
sions, un peu plus prudentes pour 'année, & 6,1%. Le
gouvernement chinois tente de compenser I'essouffle-
ment de la croissance par des mesures fiscales. Baisses
d’'impoét pour les entreprises et subventions pour les
entreprises exportatrices sont les mesures envisagées.
Jusqu’ici, cette stratégie parait crédible vu la hausse des
indices des directeurs d’achat et le ralentissement mo-
déré de la croissance des exportations.

Francesca Boucard
Economist Real Estate
francesca.boucard@swisslife.ch

L4 @f boucard

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
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