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A retenir

— La guerre en Ukraine et les sanctions affectent bien plus fortement la zone euro que les Etats-Unis
— Le mix croissance/inflation devrait se dégrader en 2022, avec la stagflation comme scénario de risque

— Regain partiel de tension sur I'approvisionnement, les confinements en Chine comme risque supplémentaire

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 3,3% Y 3,3% N2 2,3% 2,4% v 6,8% N 6,6% N 2,9% N 3,0%

Zone euro 3,3% Y 3,2% N2 2,0% 2,3% v 5,6% 5,7% 2,2% 2,1% N
Allemagne 2,6% Y 2,4% N2 2,2% 2,6% v 4,9% N 5,2% N 2,4% N 2,4% N
France 3,2% Y 3,3% N2 1,5% 1,7% Y 3,7% N 3,9% N 2,1% N 1,9% N

Royaume-Uni 3,9% Y 3,9% N2 1,8% Y 1,6% Y 6,7% N 6,7% N 3,3% N 3,6% N

Suisse 2,5% Y 2,7% N2 1,4% 1,7% Y 1,8% N 1,8% N 0,7% N 0,7% N

Japon 2,1% Y 2,3% N2 1,6% 1,8% 1,2% N 1,4% N 0,5% N 0,9% N

Chine 5,0% 5,0% 5,1% 5,2% 2,3% N 2,2% 2,0% N2 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 14 mars 2022
Graphique du mois
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des minorités et a ’accés a ’éducation et aux soins.
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Etats-Unis
Peu d’effet des sanctions

Croissance du PIB

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

La guerre en Ukraine creuse le fossé économique entre
les Etats-Unis et I’Europe. Les sanctions touchent peu
les Etats-Unis, car ils exportent trés peu vers Moscou et
ne dépendent pas de I’énergie russe. La production de
pétrole américaine pourrait suffire a couvrir la de-
mande intérieure, et le gaz naturel liquéfié leur permet
d’étre exportateurs net de cette ressource. En cela, la
hausse des prix de ’énergie n’est donc pas un choc exo-
géne pour I’économie américaine. Le secteur de I'éner-
gie enregistre méme des flux de trésorerie colossaux, la
distribution des bénéfices primant pour I’heure sur les
investissements. Néanmoins, ces derniers devraient
progressivement augmenter et la production des in-
dustries en amont (activités de forage p.ex.) est en
hausse. L’industrie dans son ensemble a également
progressé, d’apres le PMI de mars. Contrairement a
IEurope, les nouvelles demandes affluent et la produc-
tion repart, et la situation c6té chaine d’approvisionne-
ment se détend légérement. Les ménages restent les vic-
times de I'inflation élevée et persistante. En base réelle,
les ventes au détail stagnent, et la nouvelle hausse des
taux hypothécaires devrait freiner I'immobilier en
2022. Nous avons légerement abaissé notre prévision
de croissance pour 2022, de 3,5% a 3,3%.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :6,8% 2022 :6,6%
2023 :2,9% 2023 :3,0%

En février, I'inflation américaine a atteint 7,9%, et le pic
cyclique devrait étre pour mars, avec 8,7%. L’évolution
future de I'inflation globale est conditionnée a celle des
prix de I’énergie. Si la guerre ne déborde pas sur
d’autres pays et qu’il n’y a pas d’embargo sur le pétrole
etle gaz russes, les prix devraient se stabiliser et les taux
d’inflation progressivement refluer en raison de l'effet
de base. Mais l'inflation sous-jacente restera suffisam-
ment élevée (env. 4% a 5% au 2° semestre 2022) pour
que la Fed maintienne son resserrement.
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Zone euro
Stagflation : le scénario de risque

Croissance du PIB

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

Afin d’évaluer les conséquences économiques de la
guerre en Ukraine, nous travaillons sur trois scénarios
alternatifs outre le « worst case », en supposant que le
conflit reste contenu a cette zone géographique. Pour
I’Europe, la question clé reste le maintien des livraisons
de gaz russe ces neuf 4 douze prochains mois, ou leur
arrét par 'une des parties. A court terme, I'arrét de 'ap-
provisionnement représente un risque considérable
pour la conjoncture. Une des conséquences en serait la
nécessité d’un rationnement du gaz pour I'hiver pro-
chain. Les salaires ne suivant pas I’évolution des prix, il
faut s’attendre dans ce scénario a un recul de la de-
mande co6té consommateurs. Contrairement aux Etats-
Unis, une éventuelle stagflation dans les pays de la
zone euro n’aurait pas pour origine un durcissement
excessif de la politique monétaire. Actuellement, nous
jugeons la probabilité du scénario «arrét complet »
d’environ 25%. Un risque économique qui déclinera a
mesure de la réduction de la dépendance au gaz russe.

Inflation

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

Contrairement au début de la pandémie, la BCE est
mise sous pression pour se décider a agir face au risque
croissant d’inflation. En observant le marché des em-
prunts indexés sur 'inflation, on voit que les prévisions
d’inflation a long terme ont, pour I’heure du moins,
perdu en assise : alors qu’avant le début de la guerre, le
point mort d’inflation moyen pour les dix prochaines
années était encore inférieur a 'objectif de la BCE de
« proche de, mais inférieur a 2% », il atteint au-
jourd’hui 2,7% pour I’Allemagne et la France.
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Allemagne
Le moral encore en berne

Croissance du PIB

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

Le Charybde de la pandémie et des difficultés d’appro-
visionnement a peine vaincu, voila que Scylla guette la
conjoncture allemande. La consommation d’électricité
indique un ralentissement de la production indus-
trielle en mars. Les économistes sont unanimes : parmi
les économies citées dans cette publication, I’alle-
mande est la plus concernée par la guerre a lest.
L’abaissement des prévisions de croissance du PIB a
également été net par rapport au mois précédent : pour
2022, celle du consensus est désormais d’une crois-
sance réelle de 2,4%, contre 3,5% un mois plus tot. Le
pessimisme ambiant est également perceptible dans le
moral des entreprises ou des consommateurs. Selon
GfK, ce dernier est au plus bas depuis février 2021. Il
convient toutefois de distinguer indicateurs de moral
de ceux mesurant Pactivité effective : les derniéres don-
nées de I'indice ifo du climat des affaires le démontrent
clairement. Les chiffres quant a la situation des entre-
prises (activité) évoluent latéralement, alors que ceux
des perspectives commerciales (moral) se sont effon-

drés.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,9% 2022:5,2%
2023 :2,4% 2023 :2,4%

Grande premiére : en ’espace d’un seul mois, la prévi-
sion de taux d’inflation moyen du consensus pour I'an-
née en cours a gagné 1,8 point de pourcentage, pour
atteindre 5,2%. Nous n’allons pas si loin dans nos cor-
rections. Mais il faut admettre que notre scénario de
référence prévoyait pour I'essentiel des prochains tri-
mestres un taux d’inflation durablement supérieur a la
cible stratégique de la BCE de 2%. L’évolution durable
des taux d’inflation a long terme va donc alimenter les
négociations salariales a venir, et les signes en ce sens
se multiplient.
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France
Un marché du travail différent

Croissance du PIB

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

Ces derniers temps, la guerre en Ukraine éclipse le pre-
mier tour de I’élection présidentielle en France. L’évo-
lution sur le front de la politique extérieure devrait
augmenter les chances du locataire de I'Elysée de re-
nouveler son bail. Emmanuel Macron peut toutefois se
targuer d’avoir tenu ses promesses, notamment sur les
réformes du marché du travail. Ces mesures ont permis
d’atteindre un taux de chémage inférieur de 2% par
rapport a son arrivée au pouvoir. Le chomage des
jeunes a en particulier nettement reculé : depuis 2017,
le nombre de jeunes en apprentissage a progressé de
plus de 50%. La probabilité d’embauche au sortir de
Papprentissage est élevée. L’économie hexagonale se
montre robuste malgré I'actualité géopolitique trou-
blée. A indicateurs comparables, le moral des entre-
prises a moins chuté que chez le voisin allemand, et
dans le secteur tertiaire en particulier, on n’enregistre
jusqu’ici aucun recul de la demande. Des indicateurs a
haute fréquence comme les données de Google sur la
durée de séjour dans les commerces et autres sites de
loisirs sont repartis a la hausse dans la seconde quin-
zaine de mars.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,7% 2022 :3,9%
2023:2,1% 2023 :1,9%

En France, le débat public s’est emparé de I'inflation
avec un certain retard. Désormais, selon une enquéte
de I'Insee auprés des ménages francais, le nombre de
personnes s’attendant a une inflation en hausse sur les
douze prochains mois n’a jamais été aussi élevé depuis
1971 et le début des enquétes. La baisse du pouvoir
d’achat sera donc au cceur du débat électoral. Le gou-
vernement a réagi en plafonnant les prix de I’essence,
c’est pourquoi la prévision d’inflation pour I'année en
cours est moins élevée pour la France que pour les
autres pays européens.
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Royaume-Uni
Optimisme des prestataires

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,9% 2022 :3,9%
2023 :1,8% 2023 :1,6%

Des qualificatifs courants comme « Londongrad » sug-
gérent que la patrie du Brexit pourrait étre trés affectée
économiquement par les sanctions contre Moscou.
Cela nous parait improbable. En termes économiques
réels, la situation est comparable 4 celle des Etats-Unis :
autosuffisance importante en gaz et pétrole, et faible
poids des exportations vers la Russie. Les PMI de 'in-
dustrie ont certes, contrairement au cousin américain,
nettement fléchi en mars, mais les entreprises n’y
voient la qu'une faiblesse temporaire. Contrairement
au continent, I'industrie britannique reste optimiste &
moyen terme. Et point encore plus important : le PMI
des services, poids lourd de I’économie britannique,
signe une nouvelle hausse en mars (a 61,0 points), sur-
passant méme celui des Etats-Unis. Comme outre-
Atlantique, I'inflation et la hausse des taux vont freiner
la consommation des ménages ; malgré sa rhétorique
récemment plus prudente, la Banque d’Angleterre va
maintenir le cours du resserrement. Point positif tou-
tefois, les salaires et leur somme (du fait de 'emploi en
hausse) vont augmenter et absorber en partie I'effet né-
gatif de Paugmentation des prix. Nous avons légere-
ment abaissé notre prévision de croissance du PIB pour
2022, de 4,2% 4 3,9%.

Inflation

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

L’inflation s’étend au Royaume-Uni, en février, 'infla-
tion globale a gagné +0,7 point de pourcentage a 6,2%.
Les prix de I’énergie ne sont pas en cause. La surprise
est venue de l'inflation sous-jacente qui, ignorant su-
perbement I’énergie et les denrées alimentaires, signe a
nouveau une forte hausse (+0,8 point de pourcentage,
a 5,2%). Cest le reflet de la dynamique positive dans le
tertiaire et surtout de la forte croissance des salaires
(+4,8%). Ainsi, la baisse du salaire réel est actuellement
moins sévére outre-Manche qu’outre-Atlantique ou en
Allemagne par exemple.
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Suisse
Dynamique industrielle freinée

Croissance du PIB

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

ATinverse d’autres régions, aucun indicateur du moral
des ménages suisses, qui permettrait de tirer des con-
clusions sur le comportement futur des entreprises ou
des consommateurs face a la guerre en Ukraine, n’est
disponible a I’heure ot nous écrivons. Les indicateurs
existants pour I’économie réelle signalent que le com-
portement de consommation n’est pas entravé et p. ex.,
Pactivité de déplacement international mesurée par les
vols au départ de Zurich est restée stable. L’'indicateur
relatif a 'activité économique hebdomadaire (AEH) du
SECO pointe vers un ralentissement de la dynamique
conjoncturelle. Selon le SECO, la responsabilité en in-
combe principalement au secteur pharmaceutique,
fortement touché par la hausse des prix de I’énergie et
de nouvelles difficultés d’approvisionnement. Il faut
toutefois garder a esprit que la réussite a Pexport de
ce secteur a nourri les records d’exportations en février.
La Suisse a pris des mesures contre la Russie, mais leur
effet sur la marche des affaires dans les secteurs parti-
culiérement exposés est pour ’heure inconnu. Ces der-
niéres années, le commerce transitaire des matieres pre-
mieres a contribué de maniére disproportionnée au
PIB suisse relativement au nombre d’employés.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :1,8% 2022 :1,8%
2023:0,7% 2023:0,7%

A 2,2% en février 2022, le renchérissement annuel a dé-
passé pour la premiére fois depuis 2008 la limite supé-
rieure de la cible de la Banque nationale suisse (de 0%
4 2%). Selon nos calculs, le taux d’inflation a méme at-
teint 2,5% en mars, ce qui devrait étre le pic du cycle
actuel. Seule une nouvelle hausse des prix des matieres
premieres a la suite d’'un embargo sur le gaz russe nous
amenerait a attendre temporairement des taux d’infla-
tion de 3% a 5% dans la région.
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Japon

Choc des termes de I’échange

Croissance du PIB

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

La forte incertitude géopolitique touche le Japon,
méme si le pays est éloigné du théitre des opérations.
Primo, et depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale,
le Japon n’a pas d’accord de paix avec la Russie, et les
deux pays se disputent 'archipel des Kouriles, ott Mos-
cou a récemment lancé des exercices militaires d’enver-
gure. Secundo, la Corée du Nord a récemment lancé un
nouveau missile intercontinental, qui s’est abimé a seu-
lement 150 kilométres des cotes, dans la zone écono-
mique exclusive du Japon. Economiquement, Tokyo
est principalement concernée par les prix de Iénergie,
mais ses exportations vers la Russie ne représentent
que 0,1% du PIB. Le Japon dépend totalement de
Pétranger pour les énergies fossiles, il est en outre le
plus grand importateur mondial de gaz naturel liqué-
fié. Tokyo se refuse certes a tout nouvel accord énergé-
tique avec Moscou, mais s’en tient pour 'instant aux
projets existants en Russie, notamment par crainte que
la Chine ne s’engouffre dans la bréche. Par rapport a
Pexercice précédent, les prix a I'importation signent
+34%, ceux a 'exportation seulement +12%. Cette dé-
gradation des termes de '’échange génére des pertes de
pouvoir d’achat pour les ménages et une compression
des marges pour les sociétés. Pour 2022, nous avons
donc déja abaissé notre prévision déja prudente, de
2,2% 4 2,1%. En 2022, le Japon devrait donc afficher la
plus faible croissance parmi les pays industrialisés.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,2% 2022 :1,4%
2023:0,5% 2023:0,9%

En février, I'inflation est passée de 0,5% a 0,9%, et de-
vrait franchir les 2% en avril, une premiére depuis 2014
apres la dévaluation du yen et la hausse de I'impét sur
la consommation. Le récent repli du yen aide, mais I'in-
flation reste portée par I’énergie et les denrées alimen-
taires. La variante japonaise de I'inflation sous-jacente,
qui exclut les biens périssables et "énergie, est restée en
territoire négatif en février (-1,1%).
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Chine
Equilibrisme diplomatique

Croissance du PIB

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

Au milieu de la guerre en Ukraine, Pékin tente une
prouesse de diplomate funambule. En résumé, elle
poursuit une orientation politique vis-a-vis de la Rus-
sie tout en cherchant a entretenir de solides relations
commerciales avec I'Occident. La Russie est un impor-
tant fournisseur de matiéres premiéres pour la Chine.
La demande chinoise en gaz naturel va augmenter con-
sidérablement au fil des années, le pays voulant 4 long
terme réduire son empreinte carbone. En paralléle, des
relations commerciales solides avec ’Occident sont ca-
pitales, la Chine ayant bien plus a perdre d’une dégra-
dation de ses relations avec Washington et Bruxelles
qu'avec Moscou. Jusqu’ici, la Chine s’en tient donc
strictement au cadre de sanctions décidé par 'Occi-
dent. L’économie est sous la menace de I'incertitude
géopolitique alliée a la pandémie. Le nombre de cas de
covid flambe et des mesures de confinement ont été
prises dans villes économiquement stratégiques
comme Shenzhen et Shanghai. Tant que ces mesures
resteront limitées dans le temps, les effets écono-
miques et les perturbations des chaines d’approvision-
nement mondiales devraient rester maitrisables. 11
existe toutefois un risque que la propagation du covid
devienne incontrélable et que des mesures plus radi-
cales soient prises. Malgré des incitations monétaires
et budgétaires renforcées, nous nous en tenons a notre
prévision de croissance de 5% pour 2022.

Inflation

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

La guerre en Ukraine et la hausse des prix des matiéres
premiéres n’impacteront qu’a la marge les prix ala con-
sommation en Chine. Sur le plan alimentaire, le pays
est majoritairement autonome. Les prix de I’énergie ti-
reront vers le haut les prix a la production. Les entre-
prises paient le plus lourd tribut ici et ne répercutent
pas massivement cette hausse sur les consommateurs.
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