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— Etats-Unis : conditions durcies et demande plus faible en crédits d’entreprise comme signal d’alarme.
— Zone euro: premiers signes de faiblesse sur le marché du travail ; le fossé entre 'industrie et services croit.

— Chine : la reprise de I’économie chinoise semble déja s’essouffler.

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% 1,1% 0,6% 0,6% Vv | 42% 42% V| 2,5% 2,6%

Zone euro 0,7% 0,7% 08% Y 09% v |55% Vv | 55% 2,4% V| 2,4%
Allemagne 02% Y | 01% 06% Vv 1,9% Vv 60% v 62% A [23% v | 2,7%
France 06% AN  0,6% A 09% LY 09% v 48% Vv 54% A 21% b | 26% v
Italie 11% A | 08% A | 0,6% 09% Y 61% Vv 61% A 21% Vv | 2,4%
Espagne 1,8% A | 1,6% A 12% Y 1,6% Vv 39% v 41% A | 25% v | 2,8%

Royaume-Uni [ 0,0% A | -0,1% A 04% ¥ | 0,8% 74% AN 67% A | 28% AN | 2,8%

Suisse 0,7% 0,7% 1,5% 1,4% Vv 121% Y 25% v | 1,6% AN | 1,5%

Japon 0,9% 1,0% ¥ [ 07% A | 1,1% 2,7% AN 2,6% A 0,7% 1,4%

Chine 5,8% 58% A | 52% 49% v 1,7% v 1,8% v [ 22% VU 2,4%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fléches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 9 mai 2023

Graphique du mois
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Etats-Unis
Des crédits moins demandés

Croissance du PIB

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

La croissance du PIB américain au 1¢ trimestre a été
éconnamment faible, en raison d’une plus forte réduc-
tion des stocks. Ces effets se compensant en général
d’un trimestre a Iautre, nous avons laissé inchangées
les prévisions de croissance pour I'année. Le schéma de
I'an dernier s’est répété au 1°" trimestre : forte consom-
mation des ménages et investissements en repli. So-
lides ventes au détail et chiffres industriels en avril, et
de premiers signes d’un revirement positif sur le mar-
ché immobilier américain suggérent un début de 2¢ tri-
mestre réussi. Mais la derniére enquéte trimestrielle de
la Fed aupres des banques commerciales suscite I'in-
quiétude. La grande majorité d’entre elles font état de
conditions de prét durcies et d’'une demande de crédits
d’entreprise en baisse par rapport au trimestre précé-
dent. Le résultat de 'enquéte évolue toujours a des ni-
veaux associés par le passé a des récessions. En outre, le
psychodrame autour du relévement du plafond de la
dette n’était pas résolu a la cloture de la rédaction.
Meéme si nous tablons sur une solution de derniére mi-
nute, Pincertitude exacerbée devrait peser sur les indi-
cateurs de confiance. De plus, cet accord devrait inté-
grer des concessions budgétaires. Nous prévoyons
donc un soutien fiscal réduit, pile dans une phase ot le
ralentissement économique menace en raison de la po-
litique monétaire durcie.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :4,2% 2023 :4,2%
2024 :2,5% 2024 :2,6%

Une fois de plus, les chiffres de I'inflation d’avril cor-
respondent a nos prévisions. L’inflation globale et la
composante sous-jacente ont perdu chacune 0,1%, a
respectivement 4,9% et 5,5%. Signe encourageant : I'in-
flation dans le secteur des services a diminué un peu
plus vite que nous I’estimions. Mais I'inflation des prix
du logement s'est révélée persistante. Dans le contexte
du ralentissement attendu de ’économie, celle-ci de-
vrait baisser, livrant de bons arguments a la Fed pour
marquer une pause dans le cycle des taux.
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Zone euro
L’emploi en difficulté ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,7% 2023 :0,7%
2024 :0,8% 2024 :0,9%

Le marché du travail dans la zone euro demeure ro-
buste, le taux de chdmage reculant encore en mars, a
un niveau historiquement bas de 6,5%. Mais des signes
de faiblesses apparaissent. Tandis que 'emploi conti-
nue d’augmenter globalement dans la zone euro, 'em-
ploi intérimaire, potentiel indicateur avancé du mar-
ché du travail, vit un revirement de tendance depuis
quelques mois, notamment en Allemagne et en France.
Certes, le PMI industriel affiche toujours une hausse
des embauches, qui a méme accéléré récemment en Es-
pagne et en Gréce, mais in globo, une nette tendance a
la baisse se dessine en zone euro a partir du milieu de
Pannée. En mai, et d’apres le PMI, 'emploi industriel
autrichien a méme baissé pour la premiére fois depuis
2020. De plus, d’aprés 'INSEE et l'ifo, respectivement
en France et en Allemagne, le climat d’embauche s’est
nettement dégradé en mai. Dans les secteurs du com-
merce et de 'immobilier, on s’attend a un recul de ’em-
ploi en Allemagne au cours des trois prochains mois.
Les annonces d’emploi Indeed a haute fréquence sont
également en repli en France et chez son voisin d’outre-
Rhin. Selon nous, le ralentissement conjoncturel va
laisser de plus en plus de traces sur le marché du tra-
vail. A moyen terme, la pénurie de main-d’ceuvre qua-
lifiée, en raison des tendances démographiques, va plu-
tot s’accentuer et maintenir élevée la pression salariale.

Inflation

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

La premiére estimation d’inflation en mai en zone euro
ne sera publiée qu’aprés la cloture de la rédaction, mais
au vu des faibles chiffres attendus en Allemagne, en Es-
pagne et en France, nous abaissons notre prévision an-
nuelle pour 2023. Selon le PMI, les prix a la production
dans l'industrie reculent légérement pour la premiére
fois depuis 2020. Mais ce qui devrait inquiéter la BCE,
c’est le nouvel accés d’inflation des prix des entreprises
du tertiaire, sous pression constante de la hausse des
colts salariaux.
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Allemagne
La récession hivernale est la

Croissance du PIB

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

Apreés révision de I'estimation de croissance au 1¢ tri-
mestre 2023 & -0,3%, ’Allemagne se trouve désormais
en récession (technique). La consommation des mé-
nages s’est notamment affaiblie, de 1,2% comparée au
trimestre précédent, plombée par la baisse du revenu
réel disponible. Des chiffres d’activité plus faibles que
prévu en mars ont confirmé la chute : les ventes au dé-
tail ont baissé de 2,4% par rapport au mois précédent,
etde 2% cumulés au 1° trimestre. La production indus-
trielle s’est effondrée de 3,4% en mars, mais progresse
tout de méme de 2,3% sur le trimestre. A la lecture des
indicateurs de confiance des entreprises, le tableau est
contrasté (voir également graphique du mois). L’élan
étonnamment positif du tertiaire n’est pas appelé a du-
rer selon nous. Dans le secondaire, demande et prévi-
sions se sont dégradées plus que prévu, alors que le
commerce et la construction sont désormais en qua-
drant de récession (situation conjoncturelle actuelle
négative et prévisions négatives) selon lifo. Bien
qu'une légére réaccélération de la croissance nous
semble toujours possible, notamment car la consom-
mation privée pourrait rebondir sur fond d’inflation
en baisse et de hausses des salaires, nous révisons a
nouveau a la baisse la trajectoire de croissance pour le
2¢semestre 2023 et début 2024.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :6,0% 2023 :6,2%
2024 :2,3% 2024 :2,7%

L’inflation a surpris a la baisse en mai a 6,1% en crois-
sance annuelle et 4 -0,1% en croissance mensuelle.
Nous avons donc abaissé notre prévision annuelle,
méme si 'inflation sous-jacente persiste, portée par les
prix des services. En avril, les prix a la production ont
signé une premiére hausse mensuelle depuis oc-
tobre 2022. La variation annuelle reste clairement
orientée a la baisse et la pression sur les prix du coté
des biens de consommation devrait continuer de re-
fluer au fil du temps.
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France
L’emploi est marqué

Croissance du PIB

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

Le marché du travail francais a récemment fait la une
pour de bonnes raisons : le taux de chomage est passé
sous les 7%, son niveau le plus bas depuis 2009. En pa-
ralléle, le taux d’activité a atteint un record au 1° tri-
mestre 2023, & 68,6%. Mais a ’heure actuelle, une dé-
gradation cyclique semble se profiler. Tant les enquétes
classiques de 'INSEE auprés des entreprises que le
nombre d’annonces d’emploi publiées par la société
Indeed indiquent au 2° trimestre une retenue crois-
sante chez les employeurs. Le durcissement de poli-
tique monétaire de la BCE fait son effet et touche a pré-
sent I’économie réelle: prés des deux tiers des PME
rapportent que les colits de financement ont aug-
menté. Au 1° trimestre 2023, le taux moyen des nou-
veaux préts, selon les chiffres de la Banque de France,
était de 3,7%, au plus haut depuis le printemps 2009,
et en hausse de 150 points de base depuis mars 2022.
Meéme si la France devrait échapper a la récession tech-
nique, la dynamique conjoncturelle ralentit sensible-
ment. En mai, d’apreés une variété d’enquétes, le moral
des entreprises s’est dégradé, tous secteurs confondus.
Pour ’heure, les stimuli positifs proviennent encore du
commerce extérieur, y compris du tourisme.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :4,8% 2023 :5,4%
2024 :2,1% 2024 :2,4%

Les indicateurs avancés pour mai pointent vers un net
repli de l'inflation, de 5,9% a 5,1%. Nous abaissons 1é-
gérement notre prévision pour 'ensemble de 'année
2023, et ce faisant, nous nous démarquons nettement
de celle du consensus. La forte dynamique de repli des
prix a la production augure d’une nouvelle baisse de la
pression sur les prix des biens manufacturés pour les
consommateurs. Les prix de I’énergie alimentent égale-
ment cette évolution déflationniste.
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Italie
Toujours préte a surprendre

Hormis I'Irlande a 'essor du moins théorique, I'Italie
reste le pays de la zone euro ayant signé la croissance
la plus étonnante depuis la pandémie. Malgré un faible
potentiel pour des raisons démographiques, le PIB ita-
lien au 1° trimestre 2023 est supérieur de 2,5% a la pé-
riode pré-covid. L’Italie surpasse ainsi la France (PIB
supérieur de 1,2% a la période pré-covid), 'Allemagne
et ’Espagne. Chez les deux derniers nommés, le PIB
stagne méme au niveau du 4° trimestre 2019. Et tandis
que les autres pays voient une stagnation voire baisse
de la consommation des ménages au 1° trimestre
2023, celle de I'Italie progresse. Le boom de I'investis-
sement alimenté par les incitations étatiques et les
fonds européens semble ainsi avoir eu un effet multi-
plicateur. Toutefois, nous gardons nos doutes sur la
persistance de ce fort dynamisme, car les stimuli vont
cesser, et laissons inchangée notre prévision de crois-
sance du PIB en 2024, 2 0,6%, inférieure a celle du con-
sensus. Aprés les solides chiffres du PIB au 1° tri-
mestre, nous révisons a 1,1% notre prévision de
croissance pour 2023.

Espagne
La normalisation se poursuit

En progression de 0,5% au 1° trimestre 2023 par rap-
port au trimestre précédent, 'économie espagnole a
crii bien plus rapidement que prévu. Mais la déception
se cache dans les détails. La consommation des mé-
nages recule pour le 2¢ trimestre de rang ; tandis que le
PIB est quasiment revenu a son niveau du 4° tri-
mestre 2019, la consommation reste nettement infé-
rieure au niveau pré-covid. L’essentiel de la croissance
au 1° trimestre provient d’une forte hausse des revenus
du tourisme. Aprés un faible 4¢ trimestre 2022, les dé-
penses d’investissement ont aussi nettement rebondi,
portées par les entreprises et la construction. Considé-
rant les chiffres du PIB du 1¢ trimestre, nous relevons
notre prévision de croissance pour 2023 a 1,8%. En Es-
pagne également, I'inflation a de nouveau reculé plus
que prévu en mai, grice a la baisse des prix de I’énergie
et une hausse moins marquée de ceux de l’alimenta-
tion, comme le montrent les indicateurs avancés. L’in-
flation sous-jacente notamment a surpris a la baisse
(6,4%).
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Suisse
La conjoncture a pas de fourmi

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,7% 2023 :0,7%
2024 :1,5% 2024 :1,4%

Au 1¢ trimestre 2023, les chiffres du PIB ont livré de
bonnes surprises. Porté par la consommation des mé-
nages et la solide activité d’investissement des entre-
prises, le PIB réel progresse de 0,3% par rapport au tri-
mestre précédent. Les données actuelles de I'évolution
conjoncturelle pour le trimestre en cours sont moins
encourageantes. Citons le net repli des valeurs des en-
quétes aupres des directeurs d’achat du secondaire et
du tertiaire. La baisse des commandes dans I'industrie
indique que le secteur ne peut pas se découpler totale-
ment des tendances mondiales. A la peine depuis le dé-
but du 2¢ trimestre également, I'indice AEH du Secré-
tariat d’Etat a ’économie SECO traduit derniérement
une tendance a la baisse. Certes, la demande des mé-
nages reste solide grice a la situation sur le marché du
travail, mais nous prévoyons toujours une activité d’in-
vestissement et de construction en retrait ces pro-
chains mois. Les stimuli pour la croissance venus de
Chine sont en outre plus faibles qu’espéré en début

d’année.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2023:2,1% 2023 :2,5%
2024 :1,6% 2024 :1,5%

La pression inflationniste continue de refluer en
Suisse : le renchérissement annuel des prix a la produc-
tion et a 'importation en avril était de seulement 1,0%.
La récente appréciation du franc face a I'euro et au dol-
lar a probablement renforcé cette trajectoire ces der-
niéres semaines. Les grossistes ont laissé entrevoir que
la hausse des prix dans le commerce de détail devrait
prendre fin durant les mois d’été. Nous estimons que
le taux d’inflation pour les consommateurs, c’est-a-dire
mesuré par le taux de variation annuel de I'indice des
prix a la consommation, repassera sous la barre des 2%
en juin 2023.
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Royaume-Uni
Meilleure résilience que prévu

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :0,0% 2023 :-0,1%
2024 :0,4% 2024 : 0,8%

Malgré un timide mois de mars, le PIB britannique a
progressé de 0,1% au 1° trimestre par rapport au tri-
mestre précédent; I’économie outre-Manche a donc
été plus solide que nous le pensions. Mauvaise surprise
pour la croissance du PIB en mars (-0,3% par rapport
au mois précédent) : elle s’explique notamment par la
piétre performance du tertiaire, alors que la produc-
tion industrielle a été robuste. L’Office for National Sta-
tistics cite le mois de mars inhabituellement pluvieux
comme cause possible de cette faiblesse du tertiaire.
L’évolution des PMI affiche un fort contraste avec celle
du PIB : au Royaume-Uni, il y a un grand écart entre les
prévisions pour 'industrie et celles des services. Alors
que les deux indices ont légérement reculé en mai, celui
de l'industrie s’inscrit a 46,9 points, sous le seuil de
croissance de 50. L’état des nouvelles commandes est
particuliérement mauvais. L’indice du tertiaire, qui re-
présente un poids nettement plus important dans la
performance économique britannique, reste bien plus
résistant, a 55,1 points, malgré un léger repli en mai.
Nous avons a nouveau légérement relevé notre prévi-
sion de croissance du PIB pour 2023 aprés ce 1° tri-
mestre plus solide. Toutefois, nous pensons que la
croissance sera négative au 2° semestre en raison de la
politique monétaire durcie.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :7,4% 2023 :6,7%
2024 :2,8% 2024 :2,8%

L’inflation a de nouveau surpris a la hausse en avril,
mais en comparaison annuelle, elle passe de 10,1% a
8,7%. A nouveau, les prix des produits de base et des
services en sont les principaux facteurs. Quant aux prix
de Pénergie, ils ont nettement reculé en raison d’effets
de base. Cette tendance devrait se poursuivre ; 'infla-
tion sous-jacente demeure toutefois obstinément éle-
vée, ce qui devrait maintenir élevée la pression sur la
Banque d’Angleterre & un nouveau relévement.
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Chine
Le rebond s’essouffle

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :5,8% 2023 :5,8%
2024 :5,2% 2024 :4,9%

Les données économiques chinoises d’avril ont large-
ment décu les attentes et pointent vers un ralentisse-
ment de la reprise. La production industrielle a pro-
gressé de 5,6% en avril par rapport a’année précédente,
contre 10,9% prévu par le consensus. La production de
voitures a été solide, le reste des composantes a en re-
vanche été faible. En mai, le PMI de 'industrie a glissé
un peu plus sous le seuil de croissance des 50 points.
En mai, celui des services a également signé son deu-
xiéme repli consécutif, méme si & 53,8 points, il reste
nettement au-dessus de ce seuil. Tandis que les ventes
au détail en avril ont & nouveau fortement augmenté
par rapport a 2022 (18,4%), elles restent inférieures aux
attentes. Le fort rebond est surtout le fruit d’effets de
base en raison des confinements de ’année derniére.
Les données commerciales traduisent aussi un léger ra-
lentissement récent, notamment coté importations.
Les exportations vers les pays voisins de PASEAN no-
tamment affichent un net repli en avril, alors que celles
vers 'UE ou les Etats-Unis demeurent faibles. Par con-
séquent, nous prévoyons que cette reprise chinoise sera
avant tout portée par la consommation nationale, con-
trairement aux précédentes, portées par 'industrie. Les
retombées positives en Europe et aux Etats-Unis de-
vraient donc étre limitées.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2023 :1,7% 2023 :1,8%
2024 :2,2% 2024 :2,4%

Le taux d’inflation en Chine est étonnamment bas en
avril, 4 0,1% en comparaison annuelle. L’inflation des
prix a la production est a nouveau inférieure aux prévi-
sions : avec -3,6%, elle est clairement en territoire défla-
tionniste. La faible pression des prix ne traduit pas
d’économie en surchauffe, signifie que la Chine ex-
porte de la désinflation, et qu’elle ne contribue pas a
I’inflation mondiale comme redouté.
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