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A retenir

— Les prix de I’énergie restent un risque important pour prévoir I'inflation
— Zone euro : les prestataires bliment la vague Omicron, 'industrie allemande démarre ’année en fanfare

— Nous maintenons pour 2023 notre prévision de croissance du PIB plus prudente que celle du consensus

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 3,6% 4 3,9% vo2,3% 2,6% 4,5% N 4,8% N 2,3% 2,6%
Zone euro 3,7% 4,0% vo1,7% 2,5% 2,8% N 3,1% N 1,5% 1,6%

Allemagne 3,6% 3,7% ¥ | 1,8% 2,5% 2,8% AN 2,9% A | 1,9% 1,9%
France 3,5% 3,8% 1,5% 2,0% 2,0% AN | 22% A | 1,5% 1,5%
Royaume-Uni 4,2% 43% ¥ | 2,1% 2,2% 44% AN 46% N | 2,2% 2,5%
Suisse 2,6% AN | 3,0% 1,4% 1,9% 0,8% 0,9% A | 0,6% 0,6%
T~ 1 0,3% 0,7%

Japon 2,4% 4 3,1% vo1,6% 1,5% 0,7% N 0,8%
Chine 5,0% N2 5,0% vo51% 5,3% 1,9% 2,2% N 2,1% 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 10 janvier 2022

Graphique du mois

Chine : exportations mensuelles Le commerce mondial a signé un record en 2021. En
350 décembre, les exportations chinoises ont dépassé
300 340 milliards de dollars, tordant le cou au mythe de la
« démondialisation » qui dominait au début de la pan-
0250 démie. Dans de nombreux pays, la forte demande mon-
% 200 diale en biens a mis 4 mal 'approvisionnement en rai-
E son d’embouteillages maritimes. Alors que la
E 1301 propagation continue du virus et la stratégie chinoise
* 100/ zéro covid pourraient peser sur la chaine logistique a
sl court terme, la situation devrait se détendre au 2° se-
mestre 2022.
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Sources: Macrobond, Blooomberg, Swiss Life Asset Managers
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Etats-Unis
Hausse des taux

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,6% 2022:3,9%
2023 :2,3% 2023:2,6%

En 2021, le marché américain de 'emploi a connu un
rétablissement fulgurant. A 6,7% en début d’année, le
taux de chémage avait chuté a 3,9% fin 2021. La der-
niére fois que ce taux était inférieur a 4%, en mai 2018,
les taux directeurs de la Fed approchaient les 2% et I'in-
flation était de 2,8%. Aujourd’hui, la Fed continue de
réduire ses rachats d’emprunts, bien que 'inflation soit
déjaa 7%. Sans surprise, la pression a la hausse des taux
augmente, et comme les marchés financiers, nous at-
tendons quatre hausses de 25 pb chacune cette année.
Une perspective qui séme la nervosité sur les marchés,
accrue par les tensions géopolitiques. En clair, le cycle
de relévement des taux ne va pas étre une promenade
de santé et mettra la conjoncture a I’épreuve, d’autant
plus que ’économie américaine a commencé I'année en
demi-teinte en raison de la vague Omicron. Mais de
nombreux éléments plaident en faveur d’un resserre-
ment : primo, les conditions de financement en début
d’année étaient d’une souplesse record. Secundo, une
demande plus faible est tout a fait voulue. La nette dif-
férence d’inflation entre les deux cotés de ’Atlantique
pour les biens négociables montre qu’aux Etats-Unis,
linflation s’explique par des difficultés d’offre, mais
aussi par un excédent de demande.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,5% 2022 :4,8%
2023:2,3% 2023 :2,6%

En décembre, I'inflation a atteint 7%, toujours portée
par les prix des biens. Par exemple, les prix des véhi-
cules d’occasion ont encore augmenté, et sont 52% plus
élevés qu’en janvier 2020. L’inflation des services est &
nouveau étonnamment faible. Nous estimons donc
toujours qu’en 2022, la dynamique d’inflation va pas-
ser des prix de I’énergie et des biens vers les services,
mais que les hausses de prix mensuelles nettes recule-
ront légérement.
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zZone euro
Transition vers ’endémie ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,7% 2022 :4,0%
2023:1,7% 2023 :2,5%

Le plateau qui s’esquisse pour la vague Omicron sus-
cite partout en Europe l'espoir de levée globale des res-
trictions encore en place. Omicron va-t-il inaugurer
une phase endémique ? La question reste pour I'heure
sans réponse. Partout en Europe, le secteur tertiaire
lourdement affecté par les restrictions peut toutefois
nourrir 'espoir d’une normalisation de la situation a
Pété. Cela dit, le secteur de ’hotellerie fait face a une
pénurie criante de main-d’ceuvre. Dans l'industrie,
I’évolution dépendra de la détente continue des diffi-
cultés d’approvisionnement mondiales, récemment es-
quissée dans les semi-conducteurs. Les fournisseurs
dans toute I’Europe vont profiter du potentiel de rat-
trapage a court terme du secteur automobile allemand.
A moyen terme, la reprise européenne va s’essouffler du
fait de I'impulsion budgétaire négative et du durcisse-
ment de la politique monétaire américaine et dans cer-
tains pays émergents. Les incertitudes géopolitiques
renforcent ces vents contraires cycliques. Actuelle-
ment, le conflit ukrainien se traduit pour les consom-
mateurs et les entreprises en Europe principalement
par une hausse des prix de I’énergie. Mais toute nou-
velle escalade augmenterait fortement lincertitude

économique.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,8% 2022:3,1%
2023 :1,5% 2023 :1,6%

Derniérement, quatre pays de la zone euro ont enregis-
tré une inflation inférieure au mois précédent. Elle
reste trés élevée dans les pays ou les produits énergé-
tiques fossiles ont un poids important dans I'indice des
prix a la consommation. Mais contrairement a I’évolu-
tion aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, la croissance
du crédit et I’évolution des salaires n’indiquent tou-
jours pas de plus grande pression inflationniste. Si les
prix de I’énergie n’évoluent pas, nous tablons sur un
net repli de I'inflation, de 5% actuellement a 3% mi-
2022.
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Allemagne
L’industrie prend de I'élan

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,6% 2022:3,7%
2023 :1,8% 2023:2,5%

Ces derniers trimestres, ’Allemagne a été a la traine des
grandes économies européennes. La part de 'industrie
dans le PIB allemand est élevée comparée a la France et
a I'Ttalie. Les difficultés de la chaine logistique mon-
diale ont donc pesé sur la croissance de I’économie glo-
bale en 2021. Mais fin 2021, les signes d’une détente se
sont multipliés, et la production automobile a récem-
ment repris de la vigueur. Le début d’année révéle une
accélération de la reprise dans I'industrie. Tant les in-
dicateurs avancés du PMI industriel que 'indice ifo du
climat des affaires, plus large, pointent une améliora-
tion du moral des entreprises en janvier. Pour le second
indice cité, 'horizon s’est surtout largement éclairci
sur le front des attentes d’évolution des affaires ces der-
niers temps. Deux effets positifs contribuent a ce revi-
rement. D’une part, la détente coté chaine logistique,
et d’autre part, la perspective de réouverture de plus en
plus concréte en lien avec les mesures de lutte contre la

pandémie.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,8% 2022 :2,9%
2023 :1,9% 2023 :1,9%

Les partisans de la nature principalement temporaire
de l'inflation prévoient une forte baisse de I'inflation
annuelle en Allemagne ces prochaines semaines. Nous
prévoyons donc également une baisse de 'inflation, de
5,3% en décembre 2021 a 4,3% dés janvier 2022. Les ef-
fets de base de taux d’accises inchangés alimentent ce
rapide repli. Dans ’hypothese de prix de I’énergie in-
changés, nous attendons au 4¢ trimestre 2022 un taux
d’inflation glissant sous les 2%.
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France
Pic du cycle d’inflation

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,5% 2022 :3,8%
2023 :1,5% 2023 :2,0%

A la différence de son voisin d’outre-Rhin, la France a
vu le moral de ses entreprises rester bon lors du 2¢ se-
mestre 2021. Mais début 2022, les indicateurs avancés
du PMI des services trahissent un ralentissement de la
dynamique. Il reste a voir s’il s’agit d’un creux tempo-
raire dd a la propagation du variant Omicron. Le main-
tien a des niveaux élevés des indicateurs de 'industrie
plaide en faveur de cette analyse. Dans le scénario favo-
rable d’une prochaine transition vers une situation en-
démique en Europe, le secteur tertiaire francais devrait
profiter plus que la moyenne. Le soutien budgétaire,
C’est-a-dire la modification du déficit public primaire,
tempeérera la dynamique conjoncturelle de ’'Hexagone.
L’impulsion budgétaire plus faible en faveur de la
croissance pesera plus lourdement en France qu’en Al-
lemagne p. ex. Comme pour les autres pays européens,
notre prévision de croissance du PIB en 2023 pour la
France est nettement inférieure a celle du consensus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,0% 2022 :2,2%
2023 :1,5% 2023 :1,5%

ATinstar de PAllemagne, la France devrait voir un net
repli du taux d’inflation en janvier 2022, de 3,4% der-
niérement a 2,6%. La hausse du taux d’inflation moins
forte en France qu’ailleurs en zone euro tient au
moindre poids de I’énergie dans 'indice des prix a la
consommation. Mais la hausse des prix de ’électricité
joue un réle majeur a Papproche de I'élection présiden-
tielle. Bruno Le Maire, le ministre francais des Fi-
nances, a annoncé que cette augmentation serait pla-
fonnée a 4%.
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Royaume-Uni
La féte est finie ?

Croissance du PIB

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

Outre-Manche, la politique n’est jamais avare de sur-
prises. Le poste de Premier ministre de Boris Johnson
ne tient qu’a un cheveu apres le « partygate », méme si
cette affaire devrait avoir un impact limité sur I’écono-
mie et les marchés. La politique monétaire est bien plus
importante, la Banque d’Angleterre (BoE) a sorti un
tour dont elle a le secret, en relevant mi-décembre ses
taux d’intérét, a la surprise générale. Comme aux Etats-
Unis, le marché du travail se rétablit plus vite que
prévuy, le taux de chémage pré-crise (3,8%) étant a por-
tée de main. La pression salariale qui en résulte et la
récente hausse surprise de I'inflation sous-jacente ont
visiblement pesé plus lourd pour la BoE que le creux
conjoncturel temporaire lié & la pandémie, qui se tra-
duit par des ventes au détail anémiques en décembre et
des PMI en repli en janvier. Méme si I’aubaine des taux
bas est passée, la reprise économique devrait étre solide
en 2022, car le Royaume-Uni est a la traine - son PIB
mensuel a retrouvé son niveau pré-crise en no-
vembre 2021 seulement. Comme en Allemagne et en
France, la production industrielle accuse un retard
considérable par rapport a lavant-crise (3% en no-
vembre), surtout dans le secteur automobile lourde-
ment affecté par la pandémie. De plus, le tourisme in-
terne pourrait profiter des conditions d’entrée
assouplies apreés I'hiver covid.

Inflation

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

Derechef, I'inflation a livré une bonne surprise en dé-
cembre 2021, passant a 5,4%. Comme aux Etats-Unis,
etal'inverse du Vieux Continent, la hausse des prix des
biens, notamment des voitures d’occasion, est majeure
dans la récente hausse de l'inflation. La dynamique
d’inflation devrait rester élevée en 2022, la hausse des
prix du gaz et de I’électricité sur le marché de gros ayant
un effet décalé sur les prix ala consommation en raison
de la réglementation.
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Suisse
Prévision prudente pour 2023

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,6% 2022 :3,0%
2023 :1,4% 2023 :1,9%

A court terme, il semble que le variant Omicron ait
quelque peu freiné la dynamique économique inté-
rieure suisse en début d’année. Ainsi, I'indice de Pacti-
vité économique hebdomadaire du SECO pointe vers
le bas derniérement. Un ralentissement probablement
d@i 2 un nombre élevé de mises en isolement, un nou-
veau renforcement des restrictions n’étant plus a
Pordre du jour en Suisse. Opportunités et risques sont
plus ou moins a I’équilibre, considérant la transition
possible de ’Europe vers une situation endémique. Les
fournisseurs de I'industrie automobile allemande pro-
fitent a court terme des moindres difficultés logis-
tiques, mais & moyen terme, le franc fort devrait peser.
Face au franc, euro est a son plus haut depuis six ans.
Si la pandémie évolue favorablement en Europe, les
voyages a I'étranger devraient reprendre et le tourisme
d’achat devrait freiner la reprise de la demande inté-
rieure. Dans ces conditions et au vu du moindre sou-
tien de la politique budgétaire et monétaire sur la dy-
namique conjoncturelle mondiale, 'optimisme de
nombreux instituts de prévision quant aux perspec-
tives de croissance du PIB au-dela de 2022 est éton-
nant. Notre prévision de 1,4% pour 2023, toutes esti-
mations confondues prises en compte par
Consensus Economics, est la plus prudente.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:0,8% 2022 :0,9%
2023 :0,6% 2023 :0,6%

Comme pour les prix a 'importation et a la produc-
tion, nous pensons que la hausse des prix 4 la consom-
mation a également dépassé son pic cyclique. Aprés
une inflation annuelle de 1,5% ces deux derniers mois,
nous tablons sur un repli a 1,3% en janvier 2022. A
court terme, la récente hausse des prix des énergies fos-
siles compromet notre prévision.
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Japon

Omicron attaque

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,4% 2022:3,1%
2023 :1,6% 2023 :1,5%

Le Japon est le meilleur exemple de 'extréme contagio-
sité du variant Omicron. Le 1¢* décembre 2021, ’archi-
pel enregistrait 100 cas par jour, 344 le 1° janvier 2022,
et quelque trois semaines plus tard (en moyenne heb-
domadaire), un record de 45440, un chiffre qui ne
cesse de croitre. La situation vaccinale est mitigée. Si,
en comparaison internationale, 80% de la population a
recu deux doses, trés peu de rappels ont été adminis-
trés du fait du lancement tardif de la campagne de vac-
cination. L’exécutif a donc de nouveau décrété I’état
d’urgence dans 34 des 47 préfectures, permettant a ces
dernieres d’imposer certaines restrictions, comme la ré-
duction des heures d’ouverture dans le secteur de la
restauration. Les séquelles économiques devraient étre
plus importantes qu'en Europe et aux Etats-Unis, ot
peu de nouvelles mesures ont été décrétées. Le PMI du
secteur tertiaire s’est effondré en janvier, passant de
52,1 4 46,6 points. La lumiére vient de I'industrie, avec
en novembre 2021, la plus forte hausse mensuelle de la
production (+7% par rapport a octobre) jamais enregis-
trée. D’aprés le PMI industriel, production et com-
mandes ont augmenté en décembre et en janvier. Les
chiffres des exportations restent solides, portés en dé-
cembre 2021 par la demande chinoise et américaine.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:0,7% 2022:0,8%
2023:0,3% 2023 :0,7%

L’inflation au Japon augmente depuis un faible niveau
et devrait atteindre son pic cyclique a environ 1,5% en
avril 2022. Dés 2023, elle devrait a nouveau tutoyer 0%.
La banque centrale nippone ne subit donc aucune pres-
sion a serrer la vis et elle a fermement démenti les ré-
centes rumeurs d’un revirement imminent de sa poli-
tique monétaire.
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Chine
Le zéro covid perdure

Croissance du PIB

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

Au 4° trimestre 2021, ’économie chinoise a crt plus
que prévu, signant une croissance trimestrielle de 4,0%
par rapport a 'année précédente. Cependant, les indi-
cateurs mensuels de décembre prouvent que malgré la
grande vigueur de la production industrielle et des ex-
portations, la consommation et divers indicateurs im-
mobiliers sont en berne. Nous pensons que cette fai-
blesse se poursuivra au 1¢ trimestre 2022 et révisons
donc a la baisse notre prévision de PIB annuel, de 5,1%
a 5,0%. Deux facteurs freineront la conjoncture chi-
noise. Primo, nous estimons que Pékin va s’en tenir a
sa stratégie zéro covid, notamment a Papproche des
Jeux olympiques d’hiver et du Nouvel An lunaire,
deux événements ayant lieu début février. Le secteur
des services et la consommation en patiront. Secundo,
les déboires du marché immobilier vont se poursuivre
en raison du moral en berne des investisseurs et de la
demande plus faible. Tous les indicateurs liés a 'immo-
bilier comme les ventes, les prix et les nouveaux crédits
hypothécaires ont faibli en décembre. En réaction, la
Chine a assoupli davantage sa politique monétaire.
Nous prévoyons donc un faible 1°¢ trimestre, avant un
rebond au second, si les assouplissements portent leurs

fruits.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :1,9% 2022 :2,2%
2023 :2,1% 2023:2,3%

En Chine, 'inflation globale a nettement reculé en dé-
cembre (1,5%) par rapport a novembre (2,3%), ce qui
s’explique notamment par une baisse des prix des den-
rées alimentaires. Les niveaux d’inflation modérés en
Chine, contrairement au reste du monde, donnent a la
banque centrale chinoise la latitude nécessaire pour
soutenir I’économie par de nouvelles mesures d’assou-
plissement monétaire.
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