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Prévisions (entre parenthéses prévisions du mois dernier)

PIB 2017 PIB 2018 CPI 2017 CP1 2018
Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus
Etats-Unis 22%  (2,1%) [2,2% 2,4%  (2,3%) |2,4% 2,1% 2,0% 2,1%  (1,9%) 2,0% (1,9%)
Zone euro 23%  (22%) [22% (2,1%) |1,6% (1,4%) |1,8% 1,5% (1,6%) |1,5% 12%  (1,3%) |1,3%
Japon 1,6% (1,5%) |[1,6% 1,1%  (1,0%) |1,2% 0,3% 0,4% (0,5%) |0,4% 0,7% (0,8%)
Royaume-Uni | 1,5% (1,6%) |1,6% 1,0% 1,4% 2,7% 2,7% 2,4%  (2,3%) |2,6%
Suisse 0,8% (0,7%) [0,8% (1,1%) |1,9% (1,6%) |1,8% (1,7%) |0,5% 0,5% 0,5% 0,7%

Source relative aux estimations du consensus : Consensus Economics Inc. Londres, le 9 octobre 2017
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L’indice des directeurs d’achats de I'ISM (Institute for
Supply Management) a dépassé les 60 points en octobre,

pour atteindre son plus haut niveau depuis 2004. Le sous-
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Zone euro - La BCE entame son « recalibrage »

Japon - Les investisseurs redécouvrent le pays

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 :2,3% 2017 :2,2%
2018:1,6% 2018:1,8%

Le troisieme trimestre 2017 est le dix-septieme d’affilée a en-
registrer une croissance du PIB dans la zone euro. Le dix-
huitiéme commence seulement, et rien ne laisse présager la
fin de cet environnement favorable. Les enquétes aupres des
entreprises dénotent toujours un sentiment positif dans tous
les pays de la zone. A ce jour, l'appréciation de l'euro sest a
peine ressentie sur Poptimisme ambiant et la croissance pour-
rait se révéler supérieure a nos prévisions pour le dernier tri-
mestre 2017. Il semblerait en outre que les entreprises soient
de plus en plus disposées a augmenter leurs dépenses
d’investissement, dépenses longtemps négligées au cours du
cycle actuel. Une certaine prudence est toutefois de mise pour
les perspectives de croissance de 'an prochain : nous pensons
en effet que les dépenses des ménages, qui constituaient le
moteur de la croissance des derniers trimestres, ne recélent
plus qu’un tres faible potentiel de hausse aux niveaux actuels.
L’augmentation de la demande a été satisfaite dans la plupart
des pays membres ces derniers trimestres. L’'appréciation de
Peuro devrait commencer a peser sur la dynamique de crois-
sance. La crise catalane pourrait affecter le sentiment écono-
mique. Les négociations sont rudes au sein de la coalition al-
lemande. Enfin, les élections autrichiennes et italiennes pour-
raient se traduire par une entrée des populistes au gouverne-
ment et alimenter les craintes que suscite leur désir de sortir

de 'union monétaire.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017:1,5% 2017:1,5%
2018:1,2% 2018:1,3%

Lappréciation de 'euro constitue un risque de pression a la
baisse sur linflation car la correction des prix des importa-
tions tend a suivre avec un certain décalage la hausse de la
monnaie du pays de destination. Nous avons donc révisé nos
prévisions d’inflation, qui rejoignent finalement les projec-
tions de la BCE. Les chiffres de I'inflation du mois d’octobre
se sont révélés étonnamment bas, en raison principalement de
la faiblesse des prix allemands, plombés par l'effondrement
des prix des voyages « tout compris ». Dans lintervalle, la
BCE s’accommode suffisamment des dynamiques inflation-
nistes pour amorcer le processus de « recalibrage » de sa poli-
tique monétaire. A compter de janvier 2018, elle fera passer le
montant de ses achats mensuels d’actifs a 30 milliards
d’euros, contre 60 milliards actuellement. Elle ne modifiera sa
politique en matiére de taux d’intérét que « longtemps apres »

avoir mis fin a sa politique d’assouplissement quantitatif.
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2017 : 1,6% 2017 :1,6%
2018 :1,1% 2018:1,2%

Le mois dernier, nous nous attendions a ce que le Premier
ministre Shinzo Abe remporte les élections législatives antici-
pées avec une large majorité, porté par des fondamentaux
économiques solides et par la vague de patriotisme qui s’est
formée en réaction aux menaces nord-coréennes. Les électeurs
ont depuis confirmé cette prédiction. Une nouvelle impulsion
budgétaire destinée a étendre les mesures économiques con-
nues sous le nom d’« Abenomics » semble toutefois possible.
En Pétat actuel des choses, cependant, nous préférons ne pas
en tenir compte dans nos prévisions budgétaires, en raison de
Iincertitude qui régne encore sur le calendrier, sur la forme et
sur la taille de telles mesures. De plus, ce n’est pas d’une re-
lance supplémentaire de la demande dont I’économie japo-
naise a le plus besoin aujourd’hui: comme nous I'avons déja
expliqué dans des publications passées, le Japon est un grand
bénéficiaire de la reprise économique mondiale. Tous les
principaux indicateurs conjoncturels vont dans le méme
sens : le sentiment économique des grandes entreprises ma-
nufacturiéres n’a jamais été aussi positif depuis 2007, tandis
que P'indice des directeurs d’achats du secteur manufacturier
(PMI), dont la base est plus large, dénote invariablement une
expansion depuis septembre 2016. La confiance des ménages
est récemment montée 4 son plus-haut en quatre ans. Les
chiffres de ’économie réelle sont eux aussi trés bien orientés
et réussissent encore a surprendre a la hausse. La croissance
annuelle du crédit bancaire du secteur privé dépasse 3%. Rien
d’étonnant a ce qu'apres des années de désintérét, les investis-
seurs internationaux en quéte de rendement semblent revenir
vers le Japon. De leur point de vue, le marché actions japonais
est 'un des rares marchés actions du monde développé a of-

frir encore des valorisations attrayantes.
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Swiss Life Asset Managers Consensus
2017:0,3% 2017 :0,4%
2018:0,4% 2018:0,7%

Les derniéres statistiques de prix nationales jusqu’en sep-
tembre 2017 et le rapport préliminaire sur les tendances in-
flationnistes de la région de Tokyo confirment jusqu’a pré-
sent nos prévisions. Bien que nous ayons intégré une accéléra-
tion de I'inflation domestique du fait des solides dynamiques
économiques, notre estimation pour 2018 reste prudente par
rapport au consensus. La croissance japonaise dépasse actuel-
lement de loin son potentiel de production et pourtant la tres
faible progression des salaires limite la capacité des entre-

prises installées dans le pays a augmenter leurs prix.
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Royaume-Uni - Brexit : déja un quart du temps passé

Suisse — Un franc suisse bien meilleur marché

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017 :1,5% 2017:1,6%
2018 :1,0% 2018:1,4%

Apres un bon démarrage jusqu’en aofit, les ventes de détail
ont chuté au cours du dernier mois du troisiéme trimestre.
En termes réels, elles sont toujours en hausse de 0,6% par
rapport au trimestre précédent, ce qui devrait traduire une
contribution positive de la consommation privée a la crois-
sance. La premiére estimation officielle du PIB du troisiéme
trimestre a un peu dépassé les attentes, tandis que les révi-
sions apportées aux statistiques des trimestres précédents
ont entrainé un léger abaissement de nos prévisions pour
2017, de 1,6% a 1,5%. Jusqu’ici, le Brexit semblait étre arrivé
au moment idéal: depuis I’été 2016, lorsque les Britan-
niques avaient exprimé leur souhait de quitter I'UE,
I’économie du pays avait bénéficié d’'une amélioration de sa
compétitivité dans une période d’accélération sensible de la
croissance mondiale. Contredisant les craintes consécutives
au référendum, les entreprises avaient continué de créer des
emplois jusqu’a mi-2017. Pourtant, les incertitudes liées au
Brexit jouent toujours un réle prédominant dans les prévi-
sions économiques. Maintenant qu’un quart du temps pré-
vu pour les négociations de sortie avec 'UE est passé, nous
pensons que les risques de blocage des pourparlers et le
danger d’un Brexit « dur» ont augmenté. De fait, les en-
quétes portant sur le climat des affaires ou la confiance des
ménages se dégradent depuis cet été. Convaincus que ces
enquétes permettent d’anticiper I’évolution future de
Péconomie réelle, nous laissons inchangées nos prévisions

inférieures au consensus pour 2018 et au-dela.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2017:2,7% 2017:2,7%
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L’inflation britannique devrait atteindre son pic cyclique au
quatrieme trimestre 2017, lorsque l'effet de la dépréciation
de la livre deviendra moins sensible. Nous attendons une
hausse de I'inflation annuelle a 3,2% en octobre, puis un ra-
lentissement a 2,4% jusqu’a mi-2018. Vu les incertitudes
persistantes du Brexit, nous pensons que ’économie britan-
nique va croitre en deca de son potentiel, ce qui limitera
sans doute les pressions inflationnistes domestiques au

cours des années a venir.
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2018 :1,9% 2018:1,8%

Les études académiques du Secrétariat d’Etat a Péconomie
confirment notre analyse de I'impact de la configuration
défavorable qui régnait sur le marché des changes jusqu’a
mi-2017. Tout d’abord, en raison de leur concentration dans
la pharmacie et les produits de niche, les exportations de
biens suisses dépendent davantage des mouvements de
Pactivité mondiale que des fluctuations des taux de change.
Ensuite, les entreprises industrielles plus traditionnelles
perdent en compétitivité face a leurs concurrentes étran-
geres : 'emploi dans le secteur de I'industrie a reculé de 4%
en Suisse depuis 2010, mais progressé de 7% en Allemagne
dans le méme temps. Ces emplois sont perdus pour de bon.
Parallélement, les exportateurs les plus innovants bénéfi-
cient de la reprise mondiale. Le repli du franc contribue a
relancer le tourisme : ’Allemagne et les Pays-Bas font partie
des dix premiers marchés étrangers de I’hotellerie suisse. Ces
clients ont une préférence pour les vacances d’hiver et leur
demande est trés sensible au taux de change: d’aprés nos
calculs d’élasticité, Allemands et Néerlandais réservent envi-
ron 10% de nuitées en plus lorsque 'euro s’apprécie de 10%
par rapport au franc. Ainsi, la hausse de 9% enregistrée par
la monnaie unique depuis avril incite a 'optimisme pour la
saison d’hiver en Suisse. Parmi les autres bénéficiaires de
I’évolution récente des changes devraient figurer les com-

merg¢ants implantés pres des frontiéres.
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Le taux de change effectif du franc ayant reculé de 6% par
rapport a 2016, le renchérissement des importations devrait
se ressentir progressivement sur les prix en 2018. Nous at-
tendons un léger repli de la contribution des loyers au sein
de l'indice des prix a la consommation de novembre. A part
quelques rabais consentis a des fins de marketing par les
enseignes a bas prix, 'abaissement du taux de TVA normal
de 8% a 7.7% l'an prochain ne devrait pas avoir de grandes

répercussions.
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