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Prévisions (entre parentheéses : prévisions du mois dernier)

PIB 2016 PIB 2017 Inflation 2016 Inflation 2017
Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM Consensus | Swiss Life AM Consensus Swiss Life AM | Consensus
Etats-Unis 1.6% (1.5%) |1.6% (1.5%) | 2.2% 2.3% (2.2%) |1.3% 1.3%  (1.2%) | 2.4% 2.4% (2.3%)
Zone euro 1.6% 1.6% 1.2% 1.4% (1.3%) [0.2% 0.2% 1.5% 1.3%
Japon 1.0% (0.8%) |0.7% (0.6%) | 1.0% 1.0% (0.9%) |-0.1% (-0.2%) | -0.2% 0.9% (0.5%) |0.5% (0.4%)
Royaume-Uni | 2.1%  (2.0%) | 2.0% 1.3%  (1.2%) |1.3% (1.1%) |0.7% (0.6%) |0.7% 2.4% (2.3%) |2.5%
Suisse 1.3% (1.5%) |1.4% (1.5%) |1.0% (1.1%) |1.5% -0.4% -0.4% 0.3% (0.2%) |0.3%
Source relative aux estimations du consensus : Consensus Economics Inc. London, 5 décembre 2016
Etats-Unis : Trump hérite d’un marché du travail trés Inflation
tendu Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 : 2,4% 2017 : 2,4%

Croissance du PIB 2018 : 2)1% 2018 :n.d.

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017:2,2% 2017:2,3%
2018:2,3% 2018 :n.d.

31% des PME déclarent ne pas trouver de candidats pour
leurs postes a pourvoir. D’apres la derniere enquéte du
NFIB (association des PME américaines), ce chiffre n’a ja-
mais été aussi élevé depuis 2006, année de croissance re-
cord. Dans le méme temps, prés de 2,3 millions de travail-
leurs cumulent aujourd’hui des emplois a temps partiel,
un record historique. Ces deux statistiques dénotent in-
dubitablement une surchauffe du marché du travail. De
plus, le taux de sous-emploi a repris la baisse amorcée en
avril 2010 & 17,1%, pour s’établir aujourd’hui a 9,3%, non
loin du plus-bas de 7,9% du cycle précédent, en 2006.
Trump aura la chance de prendre le gouvernail d’une éco-
nomie ou régne le quasi plein emploi. En outre, les prévi-
sions de hausse de la croissance nominale se sont raffer-
mies depuis I’élection et les marchés suivent. En fait, les
estimations divergent sur 'ampleur des mesures de re-
lance de la nouvelle administration américaine. Au vu de
I'hostilité du parti républicain au déficit, une enveloppe
de 150 milliards de dollars (env. 0,7% du PIB) de mesures
budgétaires supplémentaires pour 2017 serait selon nous
une estimation raisonnable. Quant a leur effet positif sur
Péconomie (effets multiplicateurs inclus), il devrait sur-
tout se faire sentir en 2018. Compte tenu toutefois du res-
serrement des conditions financiéres ces derniéres se-
maines, nos perspectives de croissance de 2017 restent in-

changées pour le moment.
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Entre-temps, les prévisions d’inflation ont fortement évo-
lué. Le point mort d’inflation a cinq ans dans cinq ans
(C’est-a-dire le taux d’inflation attendu sur une période de
cinq ans qui démarrera dans cinq ans), mesure des prévi-
sions d’inflation la plus prisée de la Fed, s’est notablement
redressé, avec une poussée supplémentaire apres la victoire
de Trump. Apres avoir atteint un point bas de 1,43% plus
tot dans année, le taux d’inflation point mort futur s’éta-
blit a 2,12%, non loin de sa moyenne depuis 2008 (2,36%).
Les opérations boursieres motivées par la perspective de re-
lance liée aux « Trumponomics » et les espoirs d’accéléra-
tion de la croissance et de I'inflation n’ont pas encore cessé.
L’annonce par ’OPEP de sa décision de réduire la produc-
tion de pétrole brut dés I’an prochain a tiré les cours du ba-
ril a la hausse et entrainé un relevement des anticipations
d’inflation. A ce jour, les prix de I'essence a la pompe affi-
chent en décembre une augmentation de 1,2% en glisse-
ment mensuel, qui passe a 3,3% corrigée des variations sai-
sonniéres. Bien que le dernier rapport sur le marché du tra-
vail ait décu en ce qui concerne la croissance du salaire ho-
raire moyen, les signes d’une pression salariale imminente
se multiplient, notamment dans les enquétes aupres des en-
treprises. Dans une certaine mesure, les prévisions d’infla-
tion et les marchés se sont adaptés a la réalité économique.
Soulignons néanmoins que 'inflation devrait atteindre un
pic de 2,6% d’ici 4 mi-2017 puis, sans moteurs supplémen-

taires, revenir a 2,2% en fin d’année prochaine.
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Zone euro - Davantage de souplesse budgétaire aussi

Japon - Le repli du yen devrait soutenir I'inflation

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 :1,2% 2017 : 1,4%
2018 :1,2% 2018 :n.d.

Selon I'indice de surprise économique de Citigroup, qui
mesure Iécart entre performances économiques effectives
et estimations, ’économie de la zone euro a fait mieux que
toutes les autres zones géographiques étudiées. Voila qui
nous encourage a rester d’avis que la croissance du PIB du
trimestre en cours pourrait dépasser celle du 3eme tri-
mestre (0,3% en séquentiel). Soulignons que les pays an-
ciennement désignés « PIGS » sont ceux qui affichent la
croissance la plus forte, avec des hausses trimestrielles de
0,8% pour le Portugal, 4,0% pour I'Irlande, 0,8% pour la
Grece et 0,7% pour I’Espagne. L’activité italienne reste mo-
rose, une morosité renforcée par ’échec (attendu) du réfé-
rendum de M. Renzi et le flou politique persistant. La pre-
miére mission du « nouveau » gouvernement consistera a
faire face a la crise bancaire et a élaborer une nouvelle loi
électorale. Pourtant, la marge de relance budgétaire s’est
accrue dans toute la zone euro, surtout depuis que la
Commission européenne a donné le feu vert a une hausse
des dépenses publiques. Toutefois, ’Allemagne, qui dis-
pose de la plus grande flexibilité budgétaire, hésite encore
a en faire usage. Lors de Pactuel sommet européen, les di-
rigeants de 'UE débattront entre autres d’une extension

du plan Juncker pour les investissements stratégiques.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 :1,5% 2017 :1,3%
2018 :1,6% 2018 :n.d.

Lors de sa derniére conférence de presse, M. Draghi avait
annoncé que la BCE n’atteindra son objective d’inflation de
2% quen 2019 selon les derniéres projections. Nous
sommes d’accord avec lui : le taux de 1,6% que nous atten-
dons pour 2018 ne peut étre considéré par la BCE comme
proche de 2%. Bien que la hausse des prix du pétrole accen-
tue actuellement l'effet de base, nous anticipons toujours
une inflation totale inférieure a3 1% en décembre 2016,
avant une remontée a 1,2% seulement début 2017. Nos
propres estimations aboutissent a une convergence du taux
d’inflation globale et du taux d’inflation sous-jacente fin
2017, vers 1,5-1,6%.
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Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 : 1,0% 2017 : 1,0%
2018 :0,8% 2018:n.d.

Depuis novembre, le taux de change effectif du yen a reculé
de 9%, abandonnant ainsi plus de la moitié de la progres-
sion enregistrée entre mi-2015 et septembre 2016. A court
terme, ce phénomene devrait encourager I'activité écono-
mique du Japon, dont les exportateurs bénéficient de la
phase haussiére actuelle du cycle mondial. Les enquétes du
secteur manufacturier, telles que I’étude trimestrielle Tan-
kan ou l'indice mensuel des directeurs d’achats du secteur
(PMI), confirment une amélioration récente des dyna-
miques. Paralléelement, 'indice PMI des services a encore
progressé en novembre apres avoir franchi les 50 points le
mois précédent, pour la premiére fois depuis juillet. On
constate toujours une amélioration généralisée du senti-
ment économique, comme le montrent optimisme crois-
sant des PME et les solides statistiques du secteur de la
construction. Les services financiers se reprennent aussi,
avec une remontée des préts bancaires depuis mi-2016.
Malgré Pamélioration indéniable de la dynamique écono-
mique depuis le milieu de 'année, une nouvelle menace se
profile pour lareprise au Japon : le retrait de Donald Trump
du traité commercial transpacifique (TPP) contrarie les
plans de Shinzo Abe, qui espérait déréglementer son écono-
mie en invoquant la pression étrangere. Les industries ex-
portatrices japonaises pourraient également patir des me-
sures protectionnistes éventuelles du futur gouvernement
des Etats-Unis : non seulement ceux-ci absorbent 20% des
exportations nipponnes, mais la disparition de PALENA
frapperait durement les constructeurs japonais qui fabri-
quent au Canada et au Mexique des voitures destinées au

marché américain.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017:0,9% 2017:0,5%
2018:0,1% 2018 :n.d.

Vu la double tendance a la dépréciation du yen et a la
hausse des prix des matieres premieres, nous relevons de
nouveau nos prévisions d’inflation. En supposant que les
prix de énergie restent stables et que le yen recule encore
face au dollar, nous pensons que I'inflation totale restera

positive durant toute 'année 2017.
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Royaume-Uni - Le pic des prix des services est passé

Suisse — Le troisiéme trimestre confirme nos craintes

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 :1,3% 2017 :1,3%
2018 :0,8% 2018 :n.d.

Comme annoncé le mois dernier, nous avons décidé d’ajus-
ter notre hypothése de croissance du PIB au dernier tri-
mestre 2016 en fonction des indices PMI et des statistiques
de ventes de détail publiés pour novembre. Ces chiffres dé-
notent bien une dynamique économique toujours soute-
nue grice a des gains de compétitivité inespérés et a I'accé-
lération de la hausse des salaires sur le marché du travail.
Nous relevons donc de 0,3 a 0,4% nos prévisions de crois-
sance du PIB pour le trimestre en cours. Notre modele éco-
nométrique fondé sur les indices PMI indique que la crois-
sance pourrait méme avoir atteint 0,6%. Nous passons
outre les résultats de notre propre modele en raison du re-
tour des incertitudes liées au Brexit, qui troublent aussi les
perspectives & moyen terme. Selon les derniers indicateurs
du marché du travail, la croissance de 'emploi aurait calé
lors des trois mois jusqu’en octobre. Ainsi, la prudence ac-
crue des entreprises en matiére de recrutement et d’investis-

sement pourrait étre une conséquence du Brexit 3 moyen

terme.

Inflation

Swiss sze Asset Managers  Consensus

2017 : 2,4% 2017 :2,5%
2018 :2,2% 2018 :n.d.

A 1,2%, Pinflation annuelle de Novembre a atteint son plus-
haut niveau depuis octobre 2014, lorsque les cours du brut
avaient amorcé leur descente. Selon nos projections pour
2017, qui semblent modestes en comparaison, 'inflation
devrait atteindre un pic de 2,7% d’ici  octobre 2017 dans la
mesure ol les prix des services ont déja commencé a ralentir
depuis aotit 2016. L’inflation totale ne dépassera donc sans
doute jamais 3% 'an prochain. Cette prévision dépend for-
tement de la répercussion sur le consommateur final du
renchérissement des prix des importations. Toute apprécia-
tion de la livre sur les marchés des changes ces prochains
mois pourrait tirer vers le bas nos prévisions d’inflation sur

deux ans.
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Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 : 1,0% 2017 : 1,5%
2018 :1,5% 2018:n.d.

Depuis I’abandon par la BNS du taux de change plancher,
nous sommes prudents dans nos prévisions d’activité do-
mestique. Nous avons donc été surpris par la vigueur du
PIB au 2éme trimestre 2016, et incités a relever sensible-
ment nos projections. Toutefois, cette croissance étant
presque exclusivement dii a la consommation publique et
a lactivité de négoce en matiéres premiéres, nous dou-
tions que les taux de croissance du ler semestre 2016 se
maintiennent. Depuis, les chiffres du 3eme trimestre ont
confirmé notre vision d’une quasi-stagnation de I'activité
domestique privée. La consommation publique a pesé sur
le 3eme trimestre et pesera sans doute encore sur le der-
nier. Malheureusement, I'indice PMI du secteur manufac-
turier suisse est bien moins fiable que ceux de la zone euro
ou du Royaume-Uni pour prévoir la croissance du PIB.
Mais son rebond récent a 56,6 points montre que les ex-
portateurs bénéficient de la tendance positive de I’écono-
mie mondiale. Nous tablons donc encore sur un retour a
une croissance du PIB de 0,2% en séquentiel pour le tri-

mestre en cours, et sur un rythme moyen de 0,3% en 2017.

Inflation

Swiss Life Asset Managers — Consensus

2017 :0,3% 2017 :0,3%
2018 : 0,4% 2018 :n.d.

Les chiffres de I'inflation publiés jusqu’ici pour le 4éme
trimestre sont inférieurs aux attentes, surtout a cause de
la baisse des prix des séjours de vacances et des nuits d’ho-
tel. Les prix des voitures neuves ont aussi reculé en no-
vembre du fait de la stagnation des ventes durant 'essen-
tiel de 2016. Suite a Pappréciation constante du franc
suisse, une voiture neuve cotte aujourd’hui 22% de moins
qu'un modéle comparable en 2010. La hausse des tarifs
des transports publics et 'augmentation des prix de
I’énergie laissent prévoir un passage de l'inflation an-

nuelle en territoire positif d’ici & janvier 2017.
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