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- Les signes de redressement de ’activité restent trés timides en Allemagne.

- DLinflation nulle en Suisse résulte de 'effet modérateur des cotts locatifs et des prix des importations.

- La Chine met en place des mesures d’assouplissement supplémentaires.

Prévisions comparées

Graphique du mois

Production industrielle de la Suisse (termes réels, moyenne mobile)
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PIB 2019 PIB 2020 Inflation 2019 Inflation 2020

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

Etats-Unis 2,3% 2,3% 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 2,1% 2,0%
Zone euro ‘ 1,2% 1,1% 0,9% 1,0% ™ 1,2% 1,2% 1,3% 1,2%
Allemagne ‘ 0,6% 0,5% 06% AN | 0,8% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5%
France ‘ 1,3% 1,3% 1,0% 1,1% N 1,3% 1,2% 1,3% N2 1,3%

Royaume-Uni ‘ 1,3% 1,3% N 1,1% 1,1% N 1,8% N 1,9% 1,9% N2 1,9% N2
Suisse ‘ 0,7% 0,8% 1,2% 1,1% ¥ 1 04% ¥ 1 04% Vv [ 02% V| 04%
Japon ‘ 0,9% 1,0% 0,3% 0,2% 0,5% N 0,6% 0,5% NZ 0,7%

Chine ‘ 6,1% 61% v | 58% 58 v 29% AN 26% A 33% AN 27% A

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc. London, 11.11.2019

Notre graphique du mois représente un raccourci de
I’histoire du secteur secondaire en Suisse. D’apreés les
chiffres trimestriels de I’Office fédéral de la statistique,
la production industrielle aurait progressé de 41% de-
puis le dernier trimestre 2004. Cette moyenne dissi-
mule toutefois une rupture phénoménale au sein de
I’économie suisse : alors que la fabrication de produits
pharmaceutiques a plus que triplé ces quinze derniéres
années, la production de machines a stagné en termes
réels. Quant a lactivité de la construction, elle a aug-
menté en tout de 15% sur la méme période, ce qui
semble plutdt modeste compte tenu de la croissance de
la population suisse depuis 2004.
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Etats-Unis
Soutien du marché des logements

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :2,3% 2019 :2,3%
2020:1,5% 2020:1,8%

Les statistiques économiques américaines dénotaient
un démarrage plutdt poussif du quatrieme trimestre.
Toutefois, les statistiques de la production industrielle
et du marché du travail d’octobre étaient déformées
par la gréve chez General Motors, I'une des plus impor-
tantes de ces derniéres années. Elle est a présent termi-
née et nous pensons que l'activité va repartir en cette
fin de trimestre, en conformité avec une croissance du
PIB modeste d’environ 1,6% en rythme annualisé.
Nous attendons en particulier de bons chiffres du coté
des logements, le secteur immobilier américain faisant
partie des grands gagnants de la baisse des taux d’inté-
rét. Le taux fixe d’emprunt a 30 ans, la référence du fi-
nancement des logements aux Etats-Unis, est passé de
presque 5% fin 2018 a 3,7% aujourd’hui. Les permis de
construire ont récemment atteint leur plus-haut du
cycle actuel, tandis que les transactions immobiliéres
émergent progressivement aprés l'atonie de 2018.
Nous pensons donc que l'investissement résidentiel
compensera en partie la morosité du moral des entre-
prises. Malgré la baisse des taux d’intérét, les ménages
restent réticents a acheter des biens de consommation
chers. L’enquéte sur la consommation de I'université
du Michigan montre que la propension a P'achat de
biens d’équipement est bien en deca des pics de 2018,
tandis que les ventes d’automobiles restent déprimées.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,8% 2019:1,8%
2020:2,1% 2020:2,0%

L’inflation d’octobre a surpris a la hausse pour I'infla-
tion totale suite au net rebond des prix de Pénergie,
mais I'indice sous-jacent fut inférieur aux attentes sous
Peffet du deuxiéme mois d’affilée de baisse des prix des
biens (malgré les nouveaux droits de douane imposés
en septembre, surtout sur des biens de consomma-
tion). Si nous pensons que l'inflation sous-jacente se
stabilisera a son niveau actuel de 2,3% au cours des pro-
chains mois, l'inflation totale va s’accélérer en raison
de Peffet de base moins négatif des prix de Pénergie.
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Zone euro
Une série de bonnes surprises

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,2% 2019 :1,1%
2020:0,9% 2020 :1,0%

D’apreés les calculs de Citigroup, la proportion de mau-
vaises surprises par rapport aux prévisions écono-
miques aurait chuté depuis début octobre. Les marchés
financiers et les médias sont bien plus optimistes apres
la publication de chiffres du PIB du troisiéme trimestre
supérieurs aux attentes pour les trois grands pays de la
zone euro que sont ’Allemagne, la France et I'Ttalie.
Face aux résultats meilleurs que nos prévisions enregis-
trées par les économies allemande et italienne, nous
avons relevé nos estimations de croissance du PIB pour
2019. Les statistiques d’activité du quatriéme trimestre
semblent dénoter une poursuite de la stabilisation
dans P'industrie manufacturiére, avec un redémarrage
des nouvelles commandes, parties de trés bas, dans les
enquétes auprés des entreprises. En revanche, les ser-
vices et le marché du travail se dégradent toujours, une
configuration typique puisque ce dernier tend a suivre
le cycle économique avec un certain décalage. L’activité
intérieure reste déprimée selon nous malgré la perspec-
tive d’une relance budgétaire plus importante en 2020
quen 2019. Contrairement a 2010 ou 2017, la de-
mande des marchés émergents ne devrait pas soutenir
la reprise économique apparente de la zone euro, et
nous n’attendons donc qu’un retour trés progressif des
taux de croissance autour de leur potentiel a ’horizon
2021.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,2% 2019 :1,2%
2020:1,3% 2020:1,2%

L’inflation devrait se redresser ces prochains mois, mue
par les effets de base correspondant aux fluctuations
marquées des prix de 'énergie de ’'an dernier, mais cela
ne durera pas. A moyen terme, I'inflation totale restera
bien en dessous de ’objectif actuel « non loin, mais en
dessous de 2% » de la BCE inclus dans notre scénario
de base. Nos prévisions tablant sur un taux moyen de
1,3% en 2021 également, les taux d’inflation point
mort implicites actuels du marché, aux alentours de
1,2%, semblent appropriés pour I'avenir proche.
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Allemagne
La récession a été évitée

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :0,6% 2019 :0,5%
2020:0,6% 2020:0,8%

Les entreprises allemandes continuent d’ajuster leurs
projets d’investissement et d’embauche, puisque leurs
achats de biens d’équipement ont chuté de 9,8% au
troisieme trimestre. Pourtant, soutenue par une con-
sommation publique et privée dynamique, ’Allemagne
a évité la récession technique (au moins deux tri-
mestres de croissance négative du PIB). Les exporta-
tions ont également soutenu 'activité du troisiéme tri-
mestre, indiquant que la demande extérieure aurait
atteint son plus-bas I’été dernier. Alors, était-il excessif
de prévoir une récession allemande ? Les résultats des
enquétes pour le dernier trimestre 2019 sont mitigés :
les commandes aux industriels semblent bien s’étre re-
dressées mais le climat des affaires dans les services se
dégrade toujours. L’estimation préliminaire de I'indice
des directeurs d’achats (PMI) du secteur tertiaire ac-
cuse un repli a 51,3 points en novembre, son plus-bas
depuis un décrochement temporaire a 50,6 en 2016.
Un modéle simple d’évaluation de la croissance du PIB
du trimestre en cours sur la base des PMI de tous les
secteurs et de 'indice général Ifo du climat des affaires
refléte une nouvelle dégradation des dynamiques au
dernier trimestre. L’économie allemande stagne au lieu
de se redresser rapidement. A moins que l'industrie
manufacturiére ne reprenne plus vite son élan, le pays
dépendra encore des dépenses publiques pour enregis-
trer une croissance positive au dernier trimestre 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,4% 2019 :1,4%
2020:1,5% 2020:1,5%

En Allemagne, 'inflation de novembre est particuliére-
ment importante pour évaluer correctement la ten-
dance de l'année prochaine en raison du role impor-
tant et croissant des facteurs saisonniers sur les prix
des voyages a forfait. D’aprés Bloomberg, les prévisions
d’inflation pour novembre oscilleraient entre 0,8% et
1,8%. Si notre propre projection d’inflation annuelle de
1,6% se vérifie, 'inflation totale allemande sera bien
partie pour dépasser provisoirement la barre des 2% au
premier trimestre 2020.
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France
Réforme des retraites avant tout

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019:1,3% 2019 :1,3%
2020 :1,0% 2020:1,1%

Le désarroi économique da a la crise des gilets jaunes
se ressentait sur les chiffres du dernier trimestre 2018.
En réaction, le président Macron avait da prendre des
mesures budgétaires début 2019, un moment qui
s’était révélé idéal pour préserver I’économie francaise
des troubles de I’économie mondiale. Toutefois, cette
réaction rapide du gouvernement bride sa marge de
manceuvre budgétaire pour les années a venir. D’apres
nos calculs, le projet de budget 2020 remis a la Com-
mission européenne affecterait la croissance du PIB.
Les dynamiques du secteur privé semblent toutefois as-
sez solides pour maintenir la croissance francaise aux
alentours de son potentiel 4 long terme. Depuis dé-
cembre 2018, les indicateurs de sentiment économique
se sont fortement améliorés (la confiance des ménages
est passée de 86 points alors a 104 points en octobre
2019 et, contrairement a ’Allemagne, a la Suisse ou a
PAutriche, indice des directeurs d’achats du secteur
manufacturier est resté dans la zone d’expansion tous
les mois de 2019 a ce jour, sauf deux). La création d’em-
plois industriels se poursuit. Malgré ce contexte fonda-
mentalement solide, le risque d’une nouvelle vague de
protestations remonte. Nombre de syndicats des trans-
ports ont annoncé une grande gréve a partir du 5 dé-
cembre contre la réforme des régimes de retraite. Or, le
précédent de 2018 montre que les manifestations peu-
vent trés vite engendrer 'incertitude économique.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019:1,3% 2019:1,2%
2020:1,3% 2020:1,3%

L’inflation avait légérement surpris 4 la baisse en sep-
tembre comme en octobre, ramenant le taux d’infla-
tion totale annuelle 4 0,9% au début du dernier tri-
mestre 2019. Nous attendons une remontée sensible de
linflation ces prochains mois: les effets de base liés
aux prix de I’énergie de 'an dernier jouent un réle ma-
jeur et devraient porter I'inflation totale annuelle vers
1,6% d’ici au premier trimestre 2020, voire davantage
en cas d’activité intérieure vigoureuse et de hausse des
prix de I’énergie .
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Royaume-Uni
Nouveau couperet en vue

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,3% 2019 :1,3%
2020:1,1% 2020:1,1%

Selon les sondages pour les législatives du 12 dé-
cembre, le parti conservateur aurait encore accru son
avance sur les travaillistes. Méme si le mode de scrutin
uninominal a un tour du Royaume-Uni rend trés diffi-
cile toute conversion des pourcentages de votes en
nombre de siéges aux Communes, nous avons retenu
Ihypothése d’un gouvernement conservateur pour
notre scénario de base (c’est aussi I'avis des bookma-
kers, pour lesquels la probabilité de victoire conserva-
trice avoisine les 70%). Notons que la livre n’a pas suivi
cette hausse et qu’elle reste stable par rapport au dollar
depuis mi-octobre. Ce n’est pas une véritable surprise
sachant que ’accord de sortie temporaire avec 'UE pré-
voit une fin de la période de transition dés décembre
2020, ce qui ne suffira sans doute pas a conclure un
traité commercial définitif. Boris Johnson a toutefois
déja indiqué qu'’il ne souhaitait pas prolonger cette pé-
riode de transition. Comme toute demande de prolon-
gation doit étre transmise avant le 30 juin 2020, les
marchés doivent se préparer a un climat politique agité
au premier semestre de 'an prochain. Dans le pire des
cas, une rupture brutale des relations commerciales
entre le Royaume-Uni et 'Union européenne fin 2020
reste envisageable. Quoi qu’il en soit, 'incertitude de-
vrait selon nous peser sur les intentions d’investisse-
ment I’an prochain malgré les mesures de relance bud-
gétaire promises.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :1,8% 2019 :1,9%
2020:1,9% 2020:1,9%

L’inflation a chuté plus que prévu en octobre, de 1,7%
4 1,5%, suite a I'instauration du plafonnement des prix
de I’énergie par l'organisme national de régulation,
I’Ofgam. Dans le méme temps, 'inflation sous-jacente
restait stable 4 1,7%. Méme si nous attendons un re-
bond de I'inflation ces prochains mois, la chute impré-
vue d’octobre nous a incités a réduire nos prévisions
pour 2019 et 2020, a respectivement 1,8% et 1,9%.
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Suisse
Inflation zéro

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019:0,7% 2019:0,8%
2020:1,2% 2020:1,1%

La publication des chiffres préliminaires de la crois-
sance du PIB du troisiéme trimestre était prévue le
28 novembre, soit peu aprés notre date limite de rédac-
tion. Un sondage de Bloomberg auprés de 16 écono-
mistes fait ressortir selon le consensus une estimation
de croissance du PIB réel d’environ 0,2% en glissement
trimestriel, ce qui rejoint nos propres calculs. Nous
pensons que la croissance a ralenti par rapport au pre-
mier semestre suite a la poursuite du ralentissement
des industries mécaniques et du génie électrique. Les
derniéres publications trimestrielles de deux associa-
tions professionnelles, Swissmem et Swissmechanics,
rendent compte des difficultés actuelles de 'industrie.
Les nouvelles commandes recues par les membres de
Swissmem ont ainsi chuté de 18,9% sur un an au troi-
siéme trimestre, tandis qu’une enquéte distincte de
Swissmechanics montre que 62% des entreprises inter-
rogées prévoyaient une diminution de leurs com-
mandes au dernier trimestre 2019 par rapport au pré-
cédent. La demande intérieure, tant la consommation
privée que les dépenses publiques, devrait continuer de
soutenir 'activité. Entre-temps, la construction a sans
doute pesé que la croissance du PIB au troisiéme tri-
mestre, a en croire un autre rapport sur activité indus-
trielle publié par I'Office fédéral de la statistique.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2019 :0,4% 2019 :0,4%
2020:0,2% 2020:0,4%

Pour le deuxiéme mois de suite, 'inflation d’octobre
s’est révélée trés en deca de nos attentes. Il semblerait
que la hausse du franc suisse ait engendré une nette
baisse des prix des importations pour les ménages
puisque, par rapport a’an dernier, 'indice des prixala
consommation a reculé de 0,3% jusqu’en octobre. Si les
prix de ’énergie et les cotits locatifs restent stables, I'in-
flation devrait se maintenir aux alentours de 0%
jusqu’en aotit 2020.
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Japon

Des prix a la consommation figés

En octobre, la taxe sur la consommation est passée de
8% a 10%, mais avec des conséquences moins sévéres
que lors de la hausse précédente (de 5% a 8%) en 2014.
consommateurs avaient a/ massivement anticipé
Les conso teurs ent alors massivement anticipé
urs achats :la c mmation privée ré avai ndi
leurs achats : la conso tion privée réelle tbond
de 1,9% lors des deux trimestres avant le relévement en
>
2014, puis chuté de 4,8% le trimestre suivant. De méme
b bl >
les prix a la consommation avaient augmenté d’environ
6. Cette fois-ci, ceux-ci ont a peine frémi : 'inflation
1,6%. Cette f , t fr linflat
totale est restée stable en octobre et 'inflation sous-ja-
cente n’a cr que de 20 points de base, a 0,7%. L’antici-
pation des achats fut elle aussi trés modérée, avec une
hausse totale de la consommation privée de 1,0% lors
>
les deux trimestres précédant la mesure. Le relévement
octobre était moins brutal et excluait plusieurs pro-
d’octobre était brutal et excluait pl rs pr
uits, mais l'inflation a décu en montrant des entre-
duits, I'inflat d trant d tr
prises incapables d’augmenter leurs prix. En revanche,
le pouvoir d’achat des ménages reste intact, ce qui est
positif pour les perspectives économiques.
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Chine
Un assouplissement équilibré

Les statistiques économiques chinoises se sont dégra-
dées de maniére générale en octobre, la FBCF, les ventes
de détail et la production industrielle subissant toutes
un nouveau ralentissement, encore accentué par ’effon-
drement de la croissance du crédit. Dans ce contexte, la
Chine redoute de plus en plus une chute brutale de son
activité économique, ce qui I'a incitée a prendre de nou-
velles mesures de relance. D’une part, elle a réduit le taux
de fonds propres minimum obligatoires pour le finan-
cement des projets d’infrastructures et, d’autre part, la
Banque populaire de Chine a diminué son taux d’intérét
de référence afin de faire baisser le cotit du financement
de I’économie réelle. Le taux n’a toutefois diminué que
de 5 points de base, illustrant le dilemme de Pékin, pris
entre l'aggravation du ralentissement économique et
une envolée de l'inflation, qui limite sa marge d’assou-
plissement monétaire. L’inflation chinoise est en effet
montée a 3,8% en octobre suite au doublement des cours
du porc da 4 la peste porcine africaine qui a décimé plus
d’un tiers du cheptel national.
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damian. kuenzi@swisslife.ch

Francesca Boucard
Economist Real Estate
francesca.boucard @swisslife.ch
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner i nos publications ?

Envoyez un e-mail 3 info@swisslife-am.com.

Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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