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— Etats-Unis : le ralentissement conjoncturel prévu ne se traduit pas encore dans les chiffres
— Zone euro : le tertiaire poursuit son essor, tandis que I'industrie faiblit

— Chine : les chiffres officiels du PIB au 1 trimestre confirment la reprise prévue, portée par la consommation

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2023 Croissance du PIB 2024 Inflation 2023 Inflation 2024

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

Etats-Unis 0,9% 11% A | 0,6% 0,7% Vv | 42% 43% AN | 2,5% 2,6%

Zone euro 0,7% 0,7% AN | 0,9% 1,0% Y 158 v 55% Vv | 25% v | 24%
Allemagne 0,3% 0,1% AN | 0,8% 12% b 1 62% AN 61% A | 2,4% 2,7%
France 0,5% 0,5% 1,0% 1,0% b 49% AN 53% A 2,2% 2,7% A
Italie 0,6% 0,6% 0,6% 1,0% 63% Vv 60% Vv 22% AN | 24%
Espagne 1,2% 1,4% A | 1,3% 1,8% 46% Vv 40% Vv | 2,7% 2,8%

A 6,4% 2,7% 2,8%

Royaume-Uni  [-0,1% A | -0,2% A | 0,6% 08% A | 69%
Suisse 0,7% 0,7% 1,5% 1,5% b 2,3% 2,6% AN | 1,5% 1,5%
Japon 0,9% 11% A | 0,6% 1,1% 2,4% 2,5% AN | 0,7% 1,4%
Chine 58% AN | 55% AN 52% 51% ¥ 2,2% 22% V| 2,4% 2,4%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fléches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 11 avril 2023
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Graphique du mois

Prévision de croissance du PIB de la Suisse en 2022 Consensus Economics, leader mondial des enquétes de
4.5 prévisions macroéconomiques, récompense chaque an-
401 née la prévision conjoncturelle la plus précise. Avec ses

prévisions 2022 pour la Suisse, I’équipe Econo-
mic Research de Swiss Life Asset Managers occupe la
plus haute marche du podium du « Forecast Accuracy
Award » pour la cinquiéme fois ces derniéres années.

Au vu des nombreux défis qu’a recelés 'année 2022, il

1.5 s’avere que nos processus d’estimation de croissance

T T2 T T4 T T2 T3 T4 du PIB en Suisse fonctionnent bien. Le graphique pré-
2021 2022

sente I’évolution historique des prévisions de crois-
—Prévisions Swiss Life Asset Managers —Prévisions consensus . N . ,
-+ Chiffre effectif: 2,1% Consensus : Fourchette des prévisions sance du PIB en Suisse entre janvier 2021 et dé-

Sources : Consensus Economics Inc., Macrobond, Swiss Life Asset Managers Cembre 2022,
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Etats-Unis
Une euphorie déplacée

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,9% 2023 :1,1%
2024 : 0,6% 2024 :0,7%

La situation s’est visiblement apaisée depuis les remous
dans le secteur bancaire américain en mars. Les mar-
chés financiers ont commencé a rebondir et les don-
nées font état d’une constitution solide de ’économie
américaine. Gare a excés d’optimisme toutefois. Les
sorties de capitaux hors du systéme bancaire américain
se sont poursuivies ces derniéres semaines, car les inté-
réts sur les placements alternatifs comme les fonds du
marché monétaire restent bien plus attractifs. Grice
aux mesures des autorités, notamment le nouveau plan
d’injection de liquidités de la Fed, toute crise bancaire
systémique est écartée selon nous. Toutefois, une en-
quéte aupres des PME révele que la disponibilité des
crédits se réduit encore, notamment en raison des dé-
boires des banques régionales. Méme sur le marché du
travail, tres solide jusqu’ici, tous les signes ne sont pas
au vert. Les demandes initiales d’indemnisation cho-
mage sont en hausse constante depuis 'automne 2022.
De plus, les postes temporaires reculent par rapport a
Pannée précédente. Certes, il s’agit d’un secteur mo-
deste, mais qui devance la conjoncture. Lors des réces-
sions de 2001 et de 2008/2009, c’était un indicateur
avancé du revirement de tendance sur le marché du tra-

vail.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :4,2% 2023 :4,3%
2024 :2,5% 2024 :2,6%

En mars, les chiffres de Pinflation correspondent
in globo a nos prévisions. Des effets de base et le repli
des prix de I’énergie ont nettement fait baisser I'infla-
tion globale, de 6,0% a 5,0%. Dans l'inflation sous-ja-
cente (5,6% en mars), la baisse de celle des cotts du lo-
gement se distingue, reflétant enfin le ralentissement
du marché immobilier américain. Ailleurs, toutefois,
I'inflation des services demeure tenace. Par conséquent,
les derniers chiffres ne permettent pas a la Fed de lever
Palerte.
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Zone euro
Gare au fossé !

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,7% 2023 :0,7%
2024 :0,9% 2024 :1,0%

D’aprés les premiers chiffres du PMI davril, la
zone euro a entamé le 2¢ trimestre par une reprise, con-
firmant notre hypotheése d’une accélération temporaire
de la croissance avant un ralentissement au 2°se-
mestre. Cette hausse du PMI a été exclusivement portée
par le secteur tertiaire, qui affiche la valeur la plus éle-
vée depuis mai 2022. Le PMI de l'industrie a en re-
vanche reculé bien en deca du seuil de croissance des
50 points. L’écart entre les deux secteurs atteint ainsi
des niveaux historiques, et le fossé est particuliérement
grand concernant les commandes recues. L'industrie
enregistre un fort repli, aprés un ralentissement depuis
octobre 2022, 1a ot la tendance positive se poursuit de-
puis novembre 2022 dans le tertiaire. L'écart se creuse
également au niveau de l'indice de 'emploi : certes,
Pindustrie est juste au-dessus du seuil de croissance,
mais un nouveau ralentissement s’est produit en avril.
A linverse, les prestataires de services signent la plus
forte croissance des embauches depuis 1’été 2007.
Outre le déplacement de la consommation des biens
vers les services, la plus grande sensibilité de I'industrie
ala hausse des taux explique également cet écart histo-

rique.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :5,8% 2023 :5,5%
2024 :2,5% 2024 :2,4%

Nouveauté en mars : les prix de 'énergie sont le princi-
pal facteur de baisse de I'inflation globale, qui passe de
8,5% a 6,9%. La variation mensuelle des prix de I’énergie
est négative en Italie et en Espagne, mais positive en
Allemagne et en France. Les effets de base négatifs vont
s’amplifier lors des prochains mois. Pour la BCE, I’évo-
lution de l'inflation sous-jacente, qui exclut 'énergie et
P'alimentation, garde toutefois plus d’importance. La
contribution des services et des biens est restée élevée
en mars, et celle des services devrait encore augmenter.
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Allemagne
Séquelles dans la construction

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,3% 2023:0,1%
2024 :0,8% 2024 :1,2%

La production industrielle de février a de nouveau livré
une bonne surprise, confirmant le rebond de la crois-
sance en début d’année. D’aprés le PMI, la dynamique
va rester positive au 2° trimestre, mais portée par le sec-
teur tertiaire, alors que le climat dans I'industrie se dé-
grade. Nous sommes d’avis que la hausse des taux va
laisser davantage de traces a partir du 3¢ trimestre. Le
secteur de la construction est particuliérement touché.
La derniere enquéte ifo confirme que, parmi les princi-
paux secteurs, il est celui ot régne le plus fort pessi-
misme concernant l'activité. De plus, la situation ac-
tuelle est considérée a un niveau a peine supérieur a
neutre. Parmi les sous-secteurs, la construction rési-
dentielle ferme la marche, et le génie civil la méne. Les
constructeurs indiquent comme principaux obstacles
la pénurie de main-d’ceuvre et le déficit de demande,
mais citent aussi de plus en plus le financement
comme facteur de production limitant. Cette am-
biance morose se traduit dans la baisse du nombre de
permis de construire ; I'activité devrait donc étre faible
ces prochains mois. A moyen terme, et notamment
dans le secteur résidentiel, cela devrait renforcer la ra-
reté de l'offre et donc limiter 'ampleur de corrections

des prix.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:6,2% 2023:6,1%
2024 :2,4% 2024 :2,7%

L’inflation annuelle des prix a la consommation baisse
en mars (de 8,7% a 7,4%), portée par des effets de base
de Iénergie. La variation mensuelle stagne a 0,8%. Le
repli de I'inflation des prix a la production (de 15,8% a
7,5%) est également principalement d aux prix de
I’énergie. A 'inverse, 'inflation sous-jacente des prix a
la consommation augmente encore, a 5,8%, portée par
des hausses de prix toujours fortes dans le tertiaire.
Nous estimons que les pics ne sont pas encore atteints
icl.
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France
La grande fracture

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,5% 2023 :0,5%
2024 :1,0% 2024 :1,0%

Le spectre d’une économie a deux vitesses se matéria-
lise un peu plus en ce début de 2¢trimestre 2023.
D’apres les enquétes aupres des directeurs d’achat du
secteur tertiaire, cette composante de I’économie fran-
caise accélere encore en avril, alors que les chiffres du
secteur manufacturier reculent pour la troisiéme fois
de rang, signe d’une dynamique plus faible. En compa-
rant les deux PMI, le tertiaire affiche 10,8 points de
plus que le secondaire, un écart inédit depuis mai 1998
et le début de la collecte de ces données. Il y a fort a
parier que rien ne changera rapidement sur ce plan ces
prochains mois. Au sein du tertiaire, le tourisme pro-
fite largement du retour des visiteurs étrangers, alors
que le secteur manufacturier reste entravé par des
cotits de financement élevés et des prix de I’énergie qui
le sont toujours. L’ampleur de l'effet des récentes ma-
nifestations contre la réforme des retraites sur les en-
quétes auprés des ménages et des entreprises reste in-
connue. A noter qu’un indicateur de 'INSEE qui vise &
identifier les points de bascule conjoncturels affiche sa
valeur la plus faible depuis mai 2020. D’aprés 'INSEE,
cela est assimilable au « climat conjoncturel défavo-
rable » actuel. Notre prévision en tient compte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :4,9% 2023 :5,3%
2024 :2,2% 2024 :2,7%

Certes, le taux d’inflation en France reste inférieur a ce-
lui des deux autres poids lourds de la zone euro, IAlle-
magne et I'Italie. Mais l'inflation recule moins vite
qu’ailleurs dans PUEM. Parmi les facteurs figure la
hausse des taxes sur le tabac, mais surtout la montée
continue des prix alimentaires. De plus, les gréves des
derniéres semaines ont induit une nouvelle hausse des
prix a la pompe. Des hausses d’honoraires dans le sec-
teur de la santé vont éroder un peu plus le pouvoir

d’achat.
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Italie
Net repli des prix de I’énergie

Le repli rapide de l'inflation est I'évolution principale
en Italie actuellement. L’inflation globale est passée de
11,8% en novembre 2022 a 7,6% en mars 2023, en pa-
ralléle des prix de ’énergie, qui ont baissé de 18% sur
la période. Comme ailleurs en Europe, I'inflation sous-
jacente reste tenace, mais le tempo diminue nettement
aussi coté services et prix des biens (hors énergie et ali-
mentation). Reste a voir si le mois de mars était une
valeur aberrante, car les indicateurs avancés de la con-
sommation restent bons, du moins a court terme, ce
qui pourrait soutenir I'inflation. La croissance des sa-
laires nominaux se poursuit et réduit écart avec I'in-
flation, favorisant la normalisation du moral des mé-
nages en mars. De plus, les prestataires de services font
état de nombreuses affaires nouvelles en mars, au plus
haut depuis novembre 2021. Toutefois, nous pré-
voyons que le manque de stimulus budgétaire et le
durcissement de la politique monétaire affecteront de
plus en plus la croissance économique vers la fin 2023
et au plus tard en 2024.

Espagne
Le moral au beau fixe

Récemment, les indices des directeurs d'achat (PMI)
ont indiqué un net rebond du moral des entreprises en
Espagne, largement meilleur que dans 'ensemble de la
zone euro. Alors que le PMI de I'industrie dans 'UEM
est nettement inférieur au seuil de croissance de
50 points, il est de 51,3 en Espagne au mois de mars.
Celui du secteur espagnol des services, a 59,4 points,
est le plus élevé de toute la zone euro. D’apres les en-
quétes, le volume important d’affaires nouvelles en est
le principal facteur, et le volet relatif a 'emploi indique
toujours une forte hausse des embauches. Si nous dis-
posons déja des premiéres données des PMI pour I'en-
semble de la zone euro en avril, les chiffres espagnols
n’ont pas encore été publiés. Le communiqué de presse
officiel laisse penser que la nouvelle hausse du PMI glo-
bal dans 'UEM a été portée par des pays qui ne sont ni
I’Allemagne ni la France. Cela augure de bonnes pers-
pectives pour I’économie espagnole.
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Suisse
La pression sur les prix reflue

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,7% 2023 :0,7%
2024 :1,5% 2024 :1,5%

Les données conjoncturelles existantes n’indiquent
toujours pas de direction. Les stimuli a la croissance
font défaut, méme si les tensions dans la chaine d’ap-
provisionnement dans I'industrie se sont largement ré-
sorbées. En Suisse également, il existe un décalage
entre les indices des directeurs d'achat du secondaire
et du tertiaire. Les prestataires de services sont moins
exposés que le secteur de la construction ou une grande
partie de 1'économie d'exportation aux vents con-
traires de la hausse des cotts de financement et du ra-
lentissement de la demande sur les marchés mondiaux.
Toutefois, les précédents stimuli pour les prestataires
reculent progressivement : le tourisme national a mar-
qué les années 2020 a 2022, en assurant un nombre
élevé de nuitées de clientele locale dans les hotels
suisses, méme au-dela de la période des mesures les
plus strictes pour endiguer la pandémie. La clientéle
suisse au fort pouvoir d’achat a également porté les
ventes au détail, mais ce vent favorable des derniéres
années s’efface. Le trafic au départ de I’'aéroport de Zu-
rich a retrouvé en avril des valeurs qui étaient normales
avant la pandémie. Le bilan touristique 2023 devrait
donc étre moins brillant que les années précédentes.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :2,3% 2023 :2,6%
2024 :1,5% 2024 :1,5%

La pression inflationniste reflue au niveau des produc-
teurs. Si 'indice des prix a la production et a I'impor-
tation progresse de 6,9% en juin 2022 par rapport a
Pannée précédente, la hausse sur un an n’est plus que
de 2,1% en mars 2023. La baisse des cotts de I'énergie
et du transport, ainsi que 'appréciation du franc face
au billet vert, ont alimenté la détente. Un mouvement
qui ne sera pas visible aussi rapidement dans les prix a
la consommation : la hausse des loyers au 4¢ tri-
mestre 2023 et en 2024.
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Royaume-Uni
Pression persistante des prix

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :-0,1% 2023 :-0,2%
2024 : 0,6% 2024 : 0,8%

La croissance mensuelle du PIB est nulle en février par
rapport a janvier, décevant légérement les prévisions
du consensus, mais dépassant les notres. La produc-
tion de services et son pendant industriel ont signé un
léger repli en comparaison mensuelle. Les effets des dé-
brayages se traduisent désormais dans les chiffres, avec
un secteur public fortement touché par la gréve des en-
seignants notamment. Le reste du secteur tertiaire en-
registre en revanche 4 nouveau une forte croissance.
In globo, la consommation des ménages reste plus so-
lide que les attentes au vu de I'inflation tenace. De plus,
une inversion de P'effet des gréves devrait se produire
en mars. Au vu de la croissance plus forte lors des
deux premiers mois, nous n’attendons pas de repli
pour le 1¢ trimestre et relevons donc légerement notre
prévision de croissance du PIB pour 2023, a -0,1%.
Nous avons différé les trimestres de croissance négative
aux second et troisiéme trimestres 2023. Les PMI si-
gnent une nette hausse en avril également, mais nous
continuons de tabler sur un effet différé du durcisse-
ment de la politique monétaire sur lactivité écono-
mique et sur un ralentissement des facteurs portant la

consommation.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :6,9% 2023 :6,4%
2024 :2,7% 2024 : 2,8%

L’inflation a baissé moins que prévu en mars et reste
supérieure a 10%. L’inflation sous-jacente en particu-
lier s’avere tenace, et celle des prix des denrées alimen-
taires n’est pas en reste, avec une nouvelle hausse en
mars, 4 un niveau inédit depuis 45 ans. Certes, I'infla-
tion devrait baisser en 2023 en raison d’effets de base
dans I’énergie, mais la croissance des salaires élevée du
fait de la tension sur le marché du travail assombrit un
peu plus le tableau.
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Chine
La consommation porte la reprise

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :5,8% 2023 :5,5%
2024 :5,2% 2024 :5,1%

La publication des chiffres officiels du PIB au 1° tri-
mestre confirme le rebond de ’économie chinoise, déja
esquissé par les indicateurs avancés. La hausse est de
4,5% par rapport a 'an dernier, supérieure a notre pré-
vision. Cette reprise est avant tout portée par la hausse
de la consommation, en particulier dans les secteurs
durement touchés par les confinements stricts comme
la vente au détail de denrées alimentaires, de bijoux, de
prét-a-porter, ainsi que dans la restauration. Malgré ce
rebond, la croissance des ventes au détail reste infé-
rieure au niveau pré-covid. Le marché immobilier aussi
poursuit son redressement, et devrait soutenir la re-
prise économique en 2023. En revanche, le secteur in-
dustriel reste a la traine. Nous avons nettement relevé
notre prévision de croissance du PIB pour 2023, 5,8%,
en raison du fort rebond au 1¢ trimestre. La consom-
mation devrait rester un facteur important au 2° tri-
mestre. L’objectif de croissance de 5% en 2023 fixé par
le gouvernement signifie que Pékin n’a pas 'intention
de lancer un vaste programme de relance. De plus, la
demande mondiale morose représente un obstacle
pour la croissance économique chinoise.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :2,2% 2023 :2,2%
2024 :2,4% 2024 :2,4%

Le taux d’inflation en Chine est étonnamment bas en
mars, a 0,7% en comparaison annuelle. Ce nouveau re-
pli est dt aux biens de consommation, dont les prix
ont augmenté bien plus lentement que lors du mois
précédent. Toutefois, l'inflation sous-jacente aug-
mente légérement. Parmi les pays émergents, la Chine
affiche toujours le plus faible taux d’inflation.
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