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— Zone euro : la crise gaziére et 'incertitude persistante devraient paralyser la croissance du PIB
— Etats-Unis et Royaume-Uni : de bons résultats et I'inflation record forcent les banques centrales a freiner

— DL’état du secteur immobilier chinois est pire que prévu ; 'infrastructure est le nouveau moteur de la croissance

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2022 Croissance du PIB 2023 Inflation 2022 Inflation 2023

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

Etats-Unis 2,0% N 2,1% N7 0,8% N 1,0% N 8,3% 7,9% N 3,8% 3,7%

Zone euro 2,7% Vv 27% ¥ | 1,1% ¥ 1,4% v 7,7% N 7,5% AN 34% N 3,7% A
Allemagne 1,6% Y 1,6% v 1,06 v 1,6% v 72% A 72% A 37% A 3,6% A
France 24% v 23% L 12% v 13% & 52% A 53% A 29% A 31% A
Royaume-Uni | 3,5% 33% L 01% Y 05% v 86% A 86% A  53% A  56% A

Suisse 2,5% 2,5% 1,2% 1,5% v 2,6% A 26% A | 1,5% A 1,4% A

Japon 13% Y 1,6% v 1,6% 1,7% ¥ 2,0% 2,0% A 12% A 13% A
Chine 35% v 42% L | 53% A 54% A 2,3% 2,2% 2,0% 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 11 juillet 2022

Graphique du mois
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Etats-Unis
En attendant la récession

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,0% 2022:2,1%
2023:0,8% 2023 :1,0%

Economistes et marchés financiers sont globalement
unanimes : la récession débarque en Amérique. Les dé-
bats portent principalement sur le moment ou elle va
se produire, et sur son ampleur. Nous réfutons I'idée
parfois exprimée selon laquelle les Etats-Unis sont déja
en récession. Les chiffres du marché du travail et de
P'industrie sont encore trop solides, et la consomma-
tion privée au premier semestre, en termes réels, a
méme légérement progressé. Mais nous voyons
poindre des signes de récession sur le marché immobi-
lier américain. Le revirement des taux s’est trés vite tra-
duit par la hausse des taux hypothécaires, et les tran-
sactions pour les biens existants ont chuté de 16% au
1er semestre. Fait intéressant, la tendance positive pour
les prix des maisons subsiste, comme le montrent le
Case-Shiller House Price Index (+8% au 1° semestre),
scruté de pres, et la valeur locative propre (« Owner’s
Equivalent Rent ») dans I'indice des prix a la consom-
mation (+3% sur la méme période). La valeur locative
propre est déterminée a l'aide d’enquétes aupres des
propriétaires de maisons, et sa dynamique a progressé
récemment, ce qui contredit 'imminence d’une réces-
sion. En effet, ces deux composantes sont trés sensibles
aux craintes de récession. Selon nous, une légére réces-
sion en 2023 reste le scénario le plus probable.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :8,3% 2022 :7,9%
2023 :3,8% 2023 :3,7%

L’inflation américaine est trés résistante : en juin, elle
est passée de 8,6% a 9,1%, poussée par la hausse des prix
deI’énergie. L’inflation sous-jacente a moins reculé que
prévu (de 6,0% a 5,9%) et traduit toujours une propa-
gation de la pression inflationniste. De nettes hausses
de loyers et de la valeur locative propre (pesant respec-
tivement 7,2% et 23,5% du panier) ont été frappantes
en juin. En base mensuelle, ces composantes ont connu
leur plus forte hausse depuis respectivement 1986 et
1990.
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Zone euro
La BCE sort du bois

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,7% 2022 :2,7%
2023:1,1% 2023 :1,4%

Dix ans aprés sa promesse d’un sauvetage a tout prix
de la zone euro par la BCE, Mario Draghi joue a nou-
veau un role clé dans la crise européenne, tout comme
la solidarité entre les pays membres de 'union moné-
taire. En annoncant un reléevement de taux de
50 points de base, la BCE a cédé a la pression des mar-
chés. En paralléle, elle a créé un instrument pour em-
pécher, si besoin, la crainte de fragmentation des mar-
chés financiers de la zone euro de se matérialiser.
Malgré ce geste de la BCE, Mario Draghi a dii céder son
poste de Président du conseil italien pour faire place a
de nouvelles élections. D’apres les enquétes auprés des
investisseurs réalisées par Sentix, le risque d’une sortie
de I'Ttalie de 'UEM est plus élevé actuellement qu’au
plus fort de la crise de la dette en 2012. Et il n’y a pas
que dans le cadre de la zone euro que la solidarité eu-
ropéenne est mise a ’épreuve. Depuis peu, des efforts
communs sont nécessaires pour se défaire rapidement
de la dépendance au gaz russe. De leur aboutissement
dépendront de la méme facon les prévisions de crois-
sance a court terme et celles d’inflation pour la zone

euro.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :7,7% 2022 :7,5%
2023 :3,4% 2023 :3,7%

Nous relevons a nouveau nos prévisions d’inflation
pour 2022 et 2023, et il en va de méme pour le consen-
sus. Nous prévoyons une nouvelle hausse du taux d’in-
flation 4 8,9% en septembre 2022. En excluant le scéna-
rio de risque d’un effondrement de 'approvisionne-
ment énergétique cet hiver, la dynamique inflation-
niste devrait ralentir. Dans le scénario de référence, le
taux d’inflation reviendra 4 environ 2% d’ici fin 2023.
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Allemagne
Aux portes de la récession

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,6% 2022:1,6%
2023 :1,0% 2023 :1,6%

A Paube du 2¢ semestre, ’économie allemande essuie
un sérieux coup de tabac. L'inflation persistante, I'in-
quiétude quant a 'approvisionnement en énergie cet
hiver et la hausse des cotits de financement rendent
une récession sans cesse plus probable. Selon I'institut
ifo, Pampleur des annulations dans le secteur de la
construction a atteint en juin son niveau de la pandé-
mie. Une situation qui pése avant tout sur la confiance
des consommateurs : malgré un chémage durablement
faible, le moral des ménages d’aprés GfK est au plus bas
depuis le début des mesures en 2005. Manifestement,
ni la crise des subprimes, ni la crise de la dette euro-
péenne ou encore la pandémie n’ont inquiété les mé-
nages allemands comme le fait la situation géopoli-
tique actuelle. La santé de l'industrie allemande est
particuliérement précaire : d’apres les indicateurs avan-
cés du PMI de juillet, les commandes sont a nouveau
en repli. En paralléle, les stocks grossissent, la produc-
tion industrielle pourrait donc reculer ces prochains
mois. Sans compter que les chiffres du PMI du secteur
des services ont glissé sous le seuil de croissance des
50 points en juillet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:7,2% 2022:7,2%
2023 :3,7% 2023:3,6%

Les enquétes aupres des entreprises citées plus haut in-
diquent une détente des délais de livraison et une aug-
mentation des stocks. A la veille d’une possible réces-
sion, ce sont des signes avant-coureurs d’un
relichement de la pression sur les prix. La rapidité de
cette évolution des prix a la consommation dépend de
la dynamique des salaires a court terme et, surtout, de
I’évolution des prix des énergies fossiles. La sécurité
d’approvisionnement en gaz de ’Allemagne pour Ihi-
ver reste donc la grande inconnue pour établir une pré-
vision d’évolution de l'inflation.
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France
L’Hexagone résiste

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,4% 2022 :2,3%
2023:1,2% 2023 :1,3%

Ala lumiére de l'incertitude économique régnant dans
toute ’Europe, la France semble étre en meilleure pos-
ture que son voisin d’outre-Rhin ou italien. Malgré la
majorité perdue a DI’Assemblée nationale, I'exécutif
francais reste en mesure d’agir, a contrario de son voi-
sin transalpin. A la différence de ’Allemagne, I'indus-
trie de ’Hexagone est moins dépendante au gaz russe,
ce qui préserve mieux le secteur manufacturier du
risque d’un rationnement de ’énergie. Néanmoins, se-
lon les indicateurs avancés, le PMI industriel tricolore
alui aussi glissé sous les 50 points en juillet. Le secteur
tertiaire est robuste et porte ’économie. Généralement,
la balance des transactions courantes du tourisme est
positive au 3¢ trimestre. Lors de I'année précédant la
pandémie, I'excédent représentait environ 1% du PIB
francais. Mais en France également, le scénario d’une
récession est devenu possible, en raison de la hausse du
cotit de la vie et du financement. A 'inverse de 'écono-
mie des deux voisins mentionnés, la francaise est en
meilleure posture, d’autant plus que toute marge de
manceuvre en matiére de politique fiscale sera mise a

profit.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :5,2% 2022 :5,3%
2023:2,9% 2023:3,1%

Parmi les quatre grandes nations de 'union monétaire,
la France se distingue par un taux d’inflation compa-
rativement faible. Une part des prix composant I'indice
des prix a la consommation est fixée par 'administra-
tion, ce qui atténue la pression inflationniste, tout
comme la part plus faible des composantes énergé-
tiques. Une autre comparaison indique que la France
patit moins de la hausse des prix a I'importation que
I’Allemagne par exemple. La récente annonce de nou-
velles baisses des prix des carburants en septembre et
en octobre devrait nettement réduire I'impact de I'in-
flation.
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Royaume-Uni
Une bonne surprise

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,5% 2022 :3,3%
2023:0,1% 2023 :0,5%

Les présages sont trés mauvais: remous politiques,
hausses des taux, inflation et séquelles du Brexit sous
forme d’embouteillages monstres pour les départs en
vacances. Mais ’économie britannique semble défier
toutes les difficultés. Les chiffres de I’activité et les ré-
sultats des enquétes ne sont pas fameux, mais meil-
leurs que prévu. L’'indice Citi Economic Surprise, qui
compare données réelles et attentes du consensus, pro-
gresse nettement en juillet, contrairement a la méme
donnée aux Etats-Unis et en Europe continentale. Les
chiffres mensuels du PIB pour mai traduisent une forte
croissance, portée par I'industrie, la construction et la
santé. En juillet, les PMI de I'industrie et des services
traduisent une dynamique ralentie, mais la plupart des
sous-indicateurs - hormis les commandes industrielles
- restent dans un territoire de croissance et supérieurs
a la zone euro. Le Royaume-Uni est ainsi le seul pays,
avec la Suisse, pour lequel nous maintenons notre pré-
vision de PIB pour 2022. En 2023, nous prévoyons tou-
jours une légére récession, conséquence de la politique
monétaire durcie et de la conjoncture mondiale plus
faible. Le manque de réserves de gaz est le probléme
majeur pour cet hiver. En plus de sa propre production
et du gaz liquéfié, Londres dépend de I'alimentation
continue via un pipeline depuis la Norvége, et se trouve
ici en concurrence avec 'Europe continentale.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :8,6% 2022 :8,6%
2023:5,3% 2023 :5,6%

Les prix du gaz et de P’électricité resteront les facteurs
clés de l'inflation en 2022 et 2023. Selon nous, le
Royaume-Uni devrait étre '’économie des grands pays
industrialisés ot I'inflation moyenne sera la plus élevée
en 2023. Face a une inflation sous-jacente élevée et per-
sistante (5,8% en juin) et a des données économiques
récentes meilleures que prévu, la Banque d’Angleterre
pourrait accélérer son resserrement, augmentant le
risque de récession pour 2023.
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Suisse
Le ralentissement guette

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,5% 2022 :2,5%
2023 :1,2% 2023 :1,5%

Contrairement a ses voisins européens, 1’économie
suisse s’est montrée solide jusqu’en juin. L’économie
intérieure reste portée par un taux d’emploi élevé et des
effets de rattrapage dans le secteur des services. Le com-
merce extérieur affiche également une bonne perfor-
mance au 2° trimestre. En repli immédiatement aprés
P'attaque russe en Ukraine, I'indicateur de P'activité éco-
nomique hebdomadaire (AEH) du Secrétariat d’Etat a
I’économie (SECO) a regagné du terrain tout au long
du 2¢ trimestre. Nous prévoyons toujours pour cette
période une croissance du PIB réel de 0,6% par rapport
au trimestre précédent. Alors que nos prévisions de
croissance pour I'année en cours ne différent pas de
celles du consensus, nous restons bien plus prudents
quant a la conjoncture en 2023. Et ce alors que le con-
sensus a déja légérement abaissé les siennes deux mois
de rang. La liste des causes d’un ralentissement immi-
nent est longue : la hausse des cotits de financement
entrave lactivité de construction et accélére la ten-
dance aux faillites, et le risque croissant de récession en
Allemagne et aux Etats-Unis se traduira par une baisse
de la demande étrangére. Comme ailleurs, le risque de
pénurie d’électricité peése sur les perspectives des douze
prochains mois.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,6% 2022 :2,6%
2023 :1,5% 2023 :1,4%

Le franc fort a déja un effet modérateur sous forme de
risque restreint d’une inflation importée. En juin, le
taux de variation annuelle des prix 4 la production et &
Iimportation stagnait a 6,9%. Les prix a 'importation
pesent un quart de 'IPC suisse et comprennent les pro-
duits énergétiques. L'effet d’une baisse de ceux-ci sur
Iinflation peut donc étre considérable. Mais on ob-
serve encore des hausses de prix notoires dans le sec-
teur des services.
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Japon

Les Abenomics survivent

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,3% 2022:1,6%
2023 :1,6% 2023 :1,7%

Peu apres le choc causé par le meurtre de I’ancien pre-
mier ministre japonais Shinzo Abe, son parti libéral-
démocrate et ses partenaires de coalition ont remporté
une victoire éclatante aux élections législatives. Le gou-
vernement de lactuel homme fort de I'archipel, Fu-
mio Kishida, semble ainsi 4 I’abri jusqu’a nouvel ordre.
Bien que ce dernier ait jugé insuffisant le programme
économique de son prédécesseur, connu sous le vo-
cable Abenomics, les trois piliers demeurent dans
lagenda publié en juin: politique monétaire auda-
cieuse, politique budgétaire souple et stratégie de crois-
sance encourageant l'investissement privé. La banque
centrale japonaise suit religieusement le premier prin-
cipe jusqu’ici, en étant la seule grande institution a
maintenir une politique expansionniste en juillet. Elle
a révisé la croissance économique prévue pour l'exer-
cice 2022 de 2,9% a 2,4%, un scénario toujours tres op-
timiste. En paralléle, elle a souligné I'exposition de
I’économie japonaise a de grandes incertitudes, notam-
ment le nombre record de cas de covid et les répercus-
sions de la guerre en Ukraine. Selon le PMI de juillet,
I'industrie et les services sont en territoire positif, mais
leur dynamique a nettement ralenti. Pour la premiere
fois depuis septembre 2021, les nouvelles commandes
dans I'industrie ont glissé sous le seuil de croissance de
50.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,0% 2022 :2,0%
2023 :1,2% 2023 :1,3%

La banque centrale japonaise juge toujours temporaire
la hausse de l'inflation sous-jacente de 2,1% a 2,2% en
juin. S’écarter de sa politique monétaire expansion-
niste nécessiterait qu’'une pression durable sur les prix
se traduise dans les salaires. L’indice des salaires réels
reste inférieur aux pics de pandémie, et en termes no-
minaux, les valeurs pré-covid n’ont pas encore été dé-
passées (données disponibles jusqu’en mai).
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Chine
En quéte d’un nouveau souftle

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,5% 2022 :4,2%
2023 :5,3% 2023 :5,4%

Au 2¢ trimestre, ’économie chinoise a ralenti bien plus
que prévu ; nous abaissons donc notre prévision du
PIB de 4,3% a 3,5% pour 2022. Le secteur immobilier a
livré une trés mauvaise surprise. Tant les investisse-
ments immobiliers que l'activité de construction rési-
dentielle ont signé de nets replis. L’atonie de la cons-
truction a également déclenché une vague de refus de
paiement des préts hypothécaires, car de plus en plus
de logements vendus sur plan ne sont pas achevés.
Jusqu’a présent, 'ampleur du boycott hypothécaire re-
présente seulement 0,01% de toutes les hypotheques
du secteur bancaire chinois. Toutefois, si le nombre de
logements vendus mais inachevés augmentait, la crise
de confiance s’aggraverait et induirait une baisse en-
core plus importante des ventes. C’est pourquoi le gou-
vernement intervient et pousse les banques a multi-
plier les préts pour les projets inachevés. De plus, il est
clairement envisagé de dispenser les acheteurs d’hono-
rer leur hypothéque tant que les constructions ne se-
ront pas terminées. Mais ces mesures ne serviront qu’a
ralentir la tendance baissiere du secteur, et non pas a
tirer la croissance vers le haut. Les jours de 'immobilier
comme moteur de la croissance chinoise sont comptés.
La Chine est donc en quéte d’autres relais, en encoura-
geant les investissements dans 'infrastructure et I’as-
semblage de produits haut de gamme.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,3% 2022 :2,2%
2023 :2,0% 2023 :2,3%

L’inflation reste modérée : en juin, I'indice chinois des
prix a la consommation a progressé de 2,5% par rap-
port a 2021. L’inflation sous-jacente en particulier
reste faible, 3 1,0% en juin (0,9% en mai). Cest le reflet
d’une demande timide en raison de I’incertitude entou-
rant le covid et les potentiels confinements.
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