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A retenir

- L’année économique et financiére 2018 sera influencée avant tout par la politique des banques centrales
- La probabilité d’une légére accélération de 'inflation augmente dans certains pays

- Chez les économistes, la plus grande incertitude concerne les perspectives de croissance au Royaume-Uni

Prévisions comparées

PIB 2018 PIB 2019 IPC 2018 IPC 2019

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus
Etats-Unis 26% N 127% N |19% 24% nd. [24% N |2,1% 21% N | 2,1% nd.
Zone euro 2,0% N 2,2% N 1,3% N 1,8% nd. |1,5% N 1,4% 1,3% 1,6% n.d.
Royaume-Uni 1,5% N 1,4% N2 1,0 % 1,5% nd. |2,5% 2,6 % 2,0% 2,2% nd.
Suisse 1,9% 1,9% 1,3% 1,7% nd. | 0,8% P 0,8 % N 0,8 % 1,0% n.d.
Japon 1,6 % 1,4% N [ 1,1% 1,9% nd. | 1,7% N |0,9% 0,4 % 1,1% n.d.
Chine 6,5% N |65% N |61% 63% nd. [21% N |22% 21% ¥ |22% nd.

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source pour Consensus : Consensus Economics Inc. London, 08.01.2018

Graphique du mois

251 Les entreprises américaines ont enregistré de trés bons
201 résultats ’an dernier, méme sans tenir compte du sec-
15 teur de I’énergie, revenu en force en 2017. Profitant du
8 10| train de réformes fiscales adoptées en décembre, les en-
3: 5] treprises sont disposées a investir et a embaucher. Les
0 A petites sociétés, représentées par la Fédération des en-
S | treprises indépendantes (NFIB), se montrent particu-
lierement optimistes. Les créations de postes devraient

-10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 donc se poursuivre dans une économie qui connait
_ Etats-Unis : prévisions d’embauche des petites entreprises de la NFIB pour dé_]él le plein emploi. La croissance des salaires est ainsi

les trois prochains mois L. 1,
vouée a s’accélérer en 2018.

MACROBOND
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Etats-Unis
Un cycle historiquement long

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,6% 2018:2,7%
2019:1,9% 2019:2,4%

Le cycle de croissance économique actuel, qui a officiel-
lement commencé en juin 2009, est en voie de battre
un record historique. Bien que le taux de croissance du
PIB soit exceptionnellement modéré depuis cette date,
lalongueur du cycle est remarquable. Cette phase d’ex-
pansion prolongée se traduit par une tension extréme
du marché du travail. Dans un contexte d’allégement
dela pression fiscale sur les entreprises et de conditions
d’activité toujours trés favorables, les employeurs se
disputent toujours autant les meilleurs collaborateurs.
Une partie de la manne des baisses d’impét sur les so-
ciétés sera redirigée vers l'investissement des entre-
prises. Les établissements financiers, en particulier, in-
diquent que le climat des affaires s’est amélioré suite
aux réformes fiscales et a la tendance générale a la dé-
réglementation, ce qui devrait soutenir la croissance du
crédit. Les ménages devraient également ressentir les
effets positifs des baisses d’impots. Toutefois, les dé-
penses de consommation supplémentaires concerne-
ront pour partie des importations, ce qui en modérera
Peffet sur le PIB. Le train de réformes fiscales est concu
de maniére a ce que ses effets se fassent sentir rapide-
ment, ce dont nous tenons compte en prévoyant une
hausse du PIB américain de 2,6 % en 2018, bien au-des-
sus de la croissance potentielle. Cependant, la maturité
du cycle nous incite plutdt a la prudence en ce qui con-
cerne les perspectives d’activité en 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,4% 2018:2,1%
2019:2,1% 2019:2,1%

L’inflation totale devrait atteindre un pic temporaire
de 3 % en juillet 2018, a condition que les prix du pé-
trole ne s’effondrent pas par rapport a leurs niveaux
élevés actuels. La dépréciation passée du dollar et la so-
lide dynamique conjoncturelle devraient alimenter
cette pression inflationniste.
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Zone euro
Une vague porteuse pour tous

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,0% 2018:2,2%
2019:1,3% 2019:1,8%

Début 2017, le consensus d’économistes tablait sur
une croissance du PIB européen de 1,4 % pour I'année.
De notre coté, compte tenu des risques politiques qui
pesaient l'an dernier sur I'union monétaire, nous
étions encore plus prudents. Alors que les chiffres du
PIB du dernier trimestre 2017 ne sont pas encore pu-
bliés, nous tablons sur un taux de croissance annuel
moyen de 2,3 % pour 2017, soit prés du double de notre
estimation initiale. Pour que cette projection se con-
firme, la croissance du dernier trimestre 2017 devrait
étre égale a celle du troisieme trimestre, en 'occurrence
0,6 %, ce qui semble tout a fait réaliste au vu des der-
niéres statistiques publiées. Les consommateurs ont
joué un role actif dans la reprise de 'an dernier et cette
vigoureuse tendance des dépenses des ménages devrait
perdurer. Le marché du travail continue de se remettre
de la crise financiére. Les dépenses d’investissement de-
vraient elles aussi s’accélérer. La balance commerciale a
jusqu’ici fait preuve d’une belle résistance a 'apprécia-
tion de 'euro, mais nous pensons qu’elle se fragilisera
courant 2019. Nous estimons en outre que 'embellie
de la demande des consommateurs plafonnera d’ici 1a.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,5% 2018:1,4%
2019:1,3% 2019:1,6%

Malgré une solide dynamique conjoncturelle, les pres-
sions sur les prix hors énergie devraient rester modé-
rées. Les prix des importations et 4 la production ont
marqué le pas avec la remontée de I’euro. Nous sui-
vrons attentivement I’évolution des salaires en 2018.
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Royaume-Uni
Une forte marge d’incertitude

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,5% 2018:1,4%
2019:1,0% 2019:1,5%

Dix ans aprés la crise financiére, les menaces qui empé-
chaient les investisseurs de dormir semblent avoir dis-
paru : Pengouement pour les actifs risqués ne se dé-
ment pas dans le monde et, pour nombre d’acteurs du
marché, I'avenir de ’Europe s’annonce plus radieux de-
puis quEmmanuel Macron est devenu président de la
République francaise. Pourtant, il reste un sujet sur le-
quel Iincertitude politique et économique reste forte :
le Royaume-Uni. D’aprés les derniers chiffres du con-
sensus d’économistes, les prévisions de croissance du
PIB britannique oscillent en 2018 entre un maigre
0,9 % et 2,2 %, soit une fourchette exceptionnellement
large. Les négociations du Brexit en cours assombris-
sent évidemment les projections des économistes pour
le pays. Signe supplémentaire d’incertitude, nous rele-
vons nos estimations de 1,2 % a 1,5 % alors méme que
le consensus abaisse les siennes de 1,5 % a 1,4 %. De fait,
la majorité des statistiques publiées pour le dernier tri-
mestre 2017 sont ressorties au-dessus des attentes, ce
qui conforte notre vision un peu plus optimiste de
I’économie britannique.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:2,5% 2018:2,6%
2019:2,0% 2019:2,2%

En décembre 2017, 'inflation totale a ralenti a 3,0 %,
confirmant notre opinion selon laquelle 'envolée des
prix consécutive au référendum sur la sortie de 'UE
n’était que temporaire. La hausse des tarifs des carbu-
rants et du fioul domestique, mais aussi des billets de
train, laisse prévoir une remontée de l'inflation a 3,1 %
en janvier, avant d’amorcer une décrue. En supposant
que les prix de Pénergie restent stables et que la livre
sterling cesse de reculer, 'inflation totale devrait passer
en dessous de 2,5 % d’ici 3 mi-2018 et redescendre pro-
gressivement en direction de 2 % au second semestre.
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Suisse
Record de l'inflation sur sept ans

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:1,9% 2018:1,9%
2019:1,3% 2019:1,7%

La trés bonne tenue de 'indice des directeurs d’achats
de décembre 2017 semble indiquer que les entreprises
manufacturiéres continueraient de bénéficier de la re-
prise économique mondiale. En Suisse, les ventes de
détail se sont stabilisées au second semestre 2017, avec
des signes d’accélération de la dynamique vers la fin de
Pannée. Bien que les commercants continuent de patir
de la concurrence d’internet, il est devenu moins inté-
ressant de passer la frontiére pour faire ses achats en
raison de I'appréciation de 10 % enregistrée par I’euro
depuis avril dernier. Le recul du franc et les conditions
favorables a I'industrie des sports d’hiver constituent
des éléments favorables aux régions touristiques des
Alpes, et devraient continuer de soutenir les réserva-
tions de nuits d’hétel durant les mois d’hiver. Nous
pensons que le franc suisse reste surévalué face a I'euro
et notre scénario central pour 2018 table sur un nou-
veau repli aux alentours de 1,20-1,22. Les entreprises
seraient ainsi incitées a investir davantage dans le capi-
tal humain ou industriel en Suisse au lieu de continuer
de prendre des mesures de délocalisations comme elles
Pont fait dans un passé récent.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2018:0,8% 2018:0,8%
2019:0,8% 2019:1,0%

Il ressort du détail des prix a la consommation de dé-
cembre 2017 que certains distributeurs et prestataires
de services, comme les restaurateurs ou les hoteliers,
auraient commencé A tester leur faculté & augmenter
leurs tarifs, encouragés par l'accélération des dyna-
miques économiques et le renchérissement des impor-
tations. La contribution étonnamment élevée de ces
secteurs explique en partie le relevement a 0,8 % de
notre estimation d’inflation annuelle en 2018. En
outre, 'augmentation des prix au détail du secteur de
I’énergie constatée en janvier laisse également prévoir
une accélération de l'inflation plus marquée que prévu
initialement.
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Japon
Appui de la banque centrale

L’économie japonaise a profité des retombées positives
de la hausse des exportations et de I'investissement des
entreprises découlant de I’embellie conjoncturelle
mondiale. Le dernier rapport sur les commandes de
machines, aussi bien au Japon qu’a I’étranger, confirme
la persistante de cette tendance trés solide. La crois-
sance annuelle du PIB 2017 (que nous attendons a
1,8 %) s’annonce comme la plus élevée depuis 2013. Le
taux de chdmage n’atteint que 2,7 % et n’a jamais été
aussi bas depuis le début des années 1990. Pourtant, ici
aussi, la revalorisation des salaires reste la grande ab-
sente. L’inflation demeure trés en deca de Pobjectif de
stabilité des prix bien que la Banque du Japon se soit
engagée a en provoquer 'accélération. Pour que sa po-
litique monétaire reste efficace, la banque centrale doit
soutenir les anticipations d’inflation, et nous n’atten-
dons pas d’abandon prématuré de son régime de con-
trole de la courbe des taux.
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Chine
Situation meilleure que prévue

L’année a été jalonnée de bonnes surprises, avec des sta-
tistiques économiques globalement supérieures aux at-
tentes. La croissance annuelle du PIB réel est ressortie
26,9 %, alors le consensus tablait sur 6,4 % début 2017.
La conjoncture s’est ainsi révélée bien plus dynamique
que prévu, d’ott il ressort deux implications en termes
de politique économique. Premiérement, I'objectif
d’un doublement du PIB entre 2010 et 2020 devient at-
teignable, méme si la croissance ralentit au cours des
prochaines années. Elle devrait marquer le pas a 6,5 %
en 2018, puis a 6,1 % en 2019. Si le PIB progresse de
6,0 % en 2020, 'objectif sera atteint. Les autorités pour-
raient donc tolérer une modération de la croissance.
Deuxiémement, la stabilité de Penvironnement écono-
mique laisse au gouvernement une marge de ma-
nceuvre pour résoudre des problémes structurels pres-
sants. Les axes prioritaires sont le désendettement et la
réglementation financiére et environnementale. Reste
a voir si les réformes se poursuivront avec la méme ri-
gueur lorsque économie ralentira.
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Vous avez des questions ou vous souhaitez vous abonner 4 nos publications ?

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

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