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A retenir

— Zone euro : légere récession hivernale, puis léger rebond ; baisse de I'inflation, mais pas sous les 2%
— Etats-Unis : 1égére récession des le 2¢ trimestre, faible hausse du chémage, inflation en baisse

— Chine : reprise cyclique anticipée grice a 'abandon de la stratégie zéro covid

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 1,9% 1,9% ™ | 0,2% N2 0,2% 8,1% 8,1% 3,9% 4,1%

Zone euro 33% A | 32% 0,0% v | -0,1% 8,5% 8,5% 6,2% 6,3% A
Allemagne 1,8% AN | 1,7% AN -0,6% 0,7% AN | 8,1% 83% A | 6,0% 7,0% A
France 2,5% 2,5% 0,3% 0,1% v | 53% 5,5% 4,9% 47% A

Royaume-Uni | 4,3% 44% A 1,0 Y 1,0 v 90% A 90% A | 72% A | 7,3% A

Suisse 21% v | 2,1% 08% v | 0,5% 2,9% 2,9% 2,1% 2,3% A

Japon 1,5% 1,5% 1,1% & 1,3% v 25% A | 24% A | 1,9% A 1,8% A

Chine 31% v 31% L 49% A | 4,5% 1,9 Y 21% v | 22% A | 2,4%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches.
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 5 décembre 2022
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Graphique de 'année
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Economie mondiale
2023 en cinq theses

1. Unefaible récession

La crise énergétique provoque déja une récession dans
certains pays européens, mais nous sommes plus opti-
mistes que le consensus, du fait notamment du contre-
braquage de la politique fiscale. Des taux plus élevés et
des effets de richesse négatifs feront, comme en 2001,
le lit d’une légére récession américaine, sans crise ban-
caire ni du crédit selon nous.

2. Une récession avec peu de ch6mage

La récession étant plutdt légére et la pénurie de main-
d’ceuvre qualifiée, plutot structurelle globalement, le
chomage ne devrait croitre que légérement, surtout en
Europe. En cas de reprise, la pression salariale sera a
nouveau sensible, de sorte que les taux devraient rester
supérieurs a leur niveau pré-covid.

3. Retour en force de la Chine

La Chine a mis fin a sa politique zéro covid, ce qui de-
vrait mener a une reprise cyclique a partir du 2° tri-
mestre 2023. Le taux de vaccination insuffisant de la
population entrainera toutefois une phase de transi-
tion chaotique, avec une faible demande de I’étranger
qui devrait peser sur les exportations.

4. Pic d’inflation, plus grande liberté pour les banques
centrales

Le renchérissement annuel devrait nettement ralentir
courant 2023, mais restera supérieur aux objectifs des
banques centrales. Aux Etats-Unis, les yeux sont rivés
sur les prix des services. En Europe, ceux de I’énergie
devraient rester élevés et volatils, alimentant un certain
effet de second tour. Le recul de I'inflation et le ralen-
tissement conjoncturel nous rapprochent du terme du
cycle de relévement des taux. Vers la fin 2023, certaines
banques centrales pourraient méme procéder a des
baisses de taux.

5. Un peu plus de certitudes

Sans allegement des sanctions ni nouvelle livraison de
gaz russe en vue, la politique européenne se tourne vers
le développement des énergies alternatives. Le calen-
drier électoral 2023 est vide dans les pays du G7, ce qui
limite encore les risques politiques.
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Suisse
Ralentissement sans récession

Croissance du PIB

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

Nous nous rallions a ’avis du consensus : la Suisse ne
connaitra pas de récession en 2023. Autour du Nou-
vel An toutefois, un ralentissement sensible de la dyna-
mique conjoncturelle se profile. Ainsi, I'indice de I'acti-
vité économique hebdomadaire du SECO affiche une
tendance au repli depuis le début du 4¢ trimestre 2022.
Les théses deux et trois exposées ci-contre sont particu-
lierement significatives pour la Suisse. Malgré la réces-
sion qui se profile en Europe voisine, le taux de cho-
mage suisse a ainsi encore baissé en novembre. Situé a
2,0% actuellement, il devrait progresser légérement en
2023, 4 2,1%. Le retour en force attendu de la Chine
devrait donner de I’élan a ’économie helvéte. Jusqu’au
début de la pandémie, aucune économie développée
n’exportait davantage vers ce pays par rapport a son
produit intérieur brut. En moyenne, entre 2015 et
2019, plus de 8% des exportations suisses étaient desti-
nées a la Chine. Coté risque, la sécurité d’approvision-
nement en électricité est & la rigueur le seul point d’in-
terrogation. Si hiver devait effectivement entrainer
une pénurie en France, celle-ci pourrait rendre néces-
saires de plus larges interventions en Suisse également.

Inflation

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

Depuis aotit 2022, le taux d’inflation est passé de 3,5%
a moins de 3,0% en fin d’année. La répercussion sur la
facture des ménages de la hausse du prix de I’électricité
a partir de janvier 2023 va faire de nouveau augmenter
le renchérissement annuel. Nous prévoyons un retour
aune inflation a 3,3% lors de ce mois-1a ; ensuite, le ren-
chérissement baissera sensiblement. Au  3°tri-
mestre 2023, le taux d’inflation devrait retrouver sa
fourchette cible de la BNS, entre 0% et 2%.
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Etats-Unis
Une faible récession

Croissance du PIB

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

Peu d’économistes ont su prévoir les récessions améri-
caines passées. Il est d’autant plus étonnant que
presque tous, nous compris, en prévoient une pour
2023. En termes de « scénario », nous nous basons sur
une récession légere, comme celle qui a suivi I’éclate-
ment de la bulle Internet. Comme a I’époque, la Fed a
étouffé le boom des marchés financiers en 2022 avec
des taux d’intérét élevés. Apres les actions et les obliga-
tions, c’est au tour des prix de 'immobilier, la valeur
patrimoniale majeure des ménages américains, de bais-
ser. Ces effets de richesse négatifs, associés aux taux en
hausse du crédit a la consommation, affaibliront cette
derniére en 2023, alors qu’elle était encore robuste der-
niérement. Nous pensons que le PIB engagera la
marche arriére a partir du 2° trimestre, ce qui pourrait
faire augmenter le taux de chémage au plus tard a
compter de juin (voir « Graphique de l'année» a la
page 1). Mais si notre prévision d’une légeére récession
se révéle juste, cette hausse sera limitée, notamment
pour des causes structurelles (pénurie de main-d’ceuvre
qualifiée). Le principal risque reste que la banque cen-
trale doive serrer la vis plus que prévu, et déclenche
ainsi une crise financiére (p. ex. sur les marchés du cré-
dit) et une récession plus aigué.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :8,1% 2022 :8,1%
2023 :3,9% 2023 :4,1%

Selon nous, le repli de 'inflation engagé va continuer
en 2023, grice a la baisse des cofits de transport, a un
cycle des stocks de biens de consommation, 4 un mar-
ché immobilier qui ralentit et enfin, 4 une consomma-
tion plus faible. L’effet du principal facteur d’inflation
—les coftits salariaux - devrait s’essouffler en cours d’an-
née en raison de la dégradation attendue du marché du
travail. Nous tablons sur une inflation en baisse et in-
férieure a 3% en 2023.
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Zone euro
Un peu plus de certitudes

Croissance du PIB

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

Le 1 janvier 2023, la zone euro accueillera un nouveau
membre : avec la Croatie, c’est un pays solide sur le
plan budgétaire qui fait son entrée dans 'Union moné-
taire, si 'on se réfere au critere de dette publique de
60% du PIB. En Europe en particulier, retrouver des
certitudes de planification par rapport a 2022 sera la
clé pour éviter une récession plus sérieuse. Les données
a haute fréquence sont aujourd’hui suffisantes pour
suivre en temps réel 'approvisionnement énergétique
de I’Europe. Le froid de décembre a rappelé que les ré-
serves de gaz européennes seront partiellement vides a
la fin de I’hiver. Une récente étude de ’Agence interna-
tionale de I’énergie table, pour l'hiver 2023/2024, sur
10% a 15% de la demande européenne de gaz qui ne
pourra pas étre couverte par les nouveaux contrats
d’approvisionnement et les importations de gaz natu-
rel liquéfié. Améliorer Defficacité énergétique et rem-
placer les sources d’énergie fossiles par des renouve-
lables restent donc crucial. Investisseurs et proprié-
taires immobiliers peuvent espérer de meilleures bases
de planification avec la fin prochaine du cycle de rele-
vement de la BCE. Les colits de financement et de
Iénergie ont certes considérablement augmenté en
un an, mais une nouvelle hausse considérable de ces
facteurs de cotits par rapport aux conditions actuelles
n’est envisageable que dans un scénario de crise.

Inflation

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

En novembre 2022, 15 des 19 pays membres (pour
I’heure) de P'UEM ont vu l'inflation refluer par rapport
au mois précédent. Méme si au 1° trimestre 2023, les
prix a la consommation pour les produits pétroliers, le
gaz et Délectricité évolueront en ordre dispersé selon
l'influence de la politique fiscale, la tendance se pour-
suivra le reste de 'année. Nous prévoyons une inflation
d’environ 3% en fin d’année pour la zone euro.
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Allemagne
Perte de compétitivité

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :1,8% 2022 :1,7%
2023 :-0,6% 2023 :-0,7%

L’Allemagne est bel et bien en récession et, parmi les
poids lourds de la zone euro, elle devrait connaitre la
plus forte chute de croissance cet hiver. Cependant,
nous prévoyons un rebond modéré a partir du 2° tri-
mestre 2023. La Chine représente un risque bicéphale :
d’une part, P'industrie automobile devrait profiter du
rebond cyclique et de la normalisation logistique. Mais
d’autre part, une plus forte demande chinoise en éner-
gie pourrait faire encore augmenter les prix de I’énergie
et peser davantage sur les industries trés gourmandes
en la matiére (métallurgie, papeterie, chimie, bois), soit
30% de la production industrielle allemande. A moyen
terme, le secteur secondaire allemand sera moins com-
pétitif et souffrira de I'externalisation d’une certaine
production trés consommatrice d’énergie. Malgré la
dégradation économique, nous n’attendons pas de
nouvelle forte hausse du chémage. L’intégration de ré-
fugiés ukrainiens aux statistiques a également in-
fluencé la hausse de 5,0% a 5,6% jusqu’ici. D’apreés les
enquétes de la Commission européenne, les entreprises
allemandes sont les plus touchées par la pénurie de
main-d’ceuvre qualifiée dans I'UE, et les mois a venir
devraient voir le probléme s’aggraver. Elles devraient
donc licencier avec parcimonie.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :8,1% 2022 :8,3%
2023 :6,0% 2023 :7,0%

En 2023, les prix de I’énergie resteront le principal fac-
teur de risque inflationniste. Mais sur 'ensemble de
P’année, la hausse devrait étre bien moins forte qu’au
cours des 12 derniers mois. Des effets de base alimen-
teront une moindre contribution au renchérissement
annuel. L’effet de I'intervention publique sur les prix
reste difficile & quantifier, mais elle devrait avoir un ef-
fet modérateur. Les effets de second tour dans les sec-
teurs gourmands en énergie du secondaire et du ter-
tiaire devraient empécher 'inflation de descendre sous
3% en 2023, échouant a atteindre 'objectif de la BCE.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

France
Redoux printanier aprés ’hiver ?

Croissance du PIB

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

Dans le concert des grandes nations de la zone euro, la
France est la mieux placée pour éviter une récession dé-
but 2023. Méme si au cours du 4¢ trimestre 2022, les
PMI du secondaire et du tertiaire de ’Hexagone ont af-
fiché une dynamique ralentie, la demande intérieure
reste solide. La question de 'approvisionnement éner-
gétique peése toutefois de tout son poids: la popula-
tion est préparée, a titre préventif, a une éventuelle pé-
nurie d’électricité. Pour I’éviter, I'exécutif méne une
campagne d’appel aux économies d’énergie a destina-
tion de I'industrie et des ménages. Coté offre, les der-
niéres semaines ont vu une nette hausse de la produc-
tion d’électricité d’origine nucléaire, qui reste toutefois
bien inférieure au niveau de ’an dernier. En France,
Pannée 2023 sera fortement marquée par des tour-
nants politiques. Le gouvernement a déja annoncé que
la durée d’indemnisation chémage devrait étre davan-
tage corrélée au cycle conjoncturel. De plus, la réforme
des retraites, sans cesse repoussée, se profile désormais.
La gauche est vent debout face a ces deux réformes, il
serait donc surprenant que 'opposition ne fasse pas
entendre sa voix dans la rue plus tard cette année.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :5,3% 2022 :5,5%
2023 :4,9% 2023 :4,7%

En France, il est possible que la perte de pouvoir
d’achat due a la forte inflation entraine des augmenta-
tions de salaire généralisées. Le pouvoir de fixation des
prix des prestataires devrait donc rester considérable
pour I'instant. Lincertitude régne toujours quant a la
hausse de la facture d’électricité des ménages et des ta-
rifs dans les transports publics. Considérant ces im-
pondérables, nous échafaudons pour la France la thése
que le taux d’inflation atteindra un pic de 6,9% en fé-
vrier avant de retcomber sous 3% en fin d’année.
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Royaume-Uni
Ambiance morose

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:4,3% 2022 :4,4%
2023 :-1,0% 2023 :-1,0%

Depuis le début de son mandat, le nouvel exécutif con-
duit par Rishi Sunak a quelque peu apaisé la situation
politique britannique. A court terme, la politique fis-
cale offre un léger appui. Le nouveau gouvernement a
maintenu un prix garanti de ’énergie pour 2022, ce qui
devrait quelque peu amortir la récession imminente.
Une béquille budgétaire qui sera réduite a partir
d’avril 2023. Le plafonnement des prix du gaz et de
Pélectricité sera ensuite relevé pour une durée d’au
moins un an, a 3000 £ par ménage (contre 2500 £ ac-
tuellement), et aide aux ménages a faible revenu, ré-
duite. Des hausses d’impots ciblées sont également
possibles en 2023, mais la majorité des mesures de dur-
cissement budgétaire ont été reportées a la pé-
riode 2025 - 2027. En revanche, les perspectives écono-
miques restent sombres : le revenu réel disponible va
encore baisser en 2023, I'inflation élevée, I’énergie tou-
jours cotiteuse et les taux d’intérét en hausse vont peser
sur la consommation. L’investissement des entreprises
ne se présente pas mieux en 2023, en raison de la faible
demande et de I'augmentation des cotts de finance-
ment. Par ailleurs, ralentissement de la conjoncture
mondiale et restrictions persistantes liées au Brexit de-
vraient peser sur les exportations. Nous abaissons par
conséquent notre prévision de croissance du PIB pour
2023, a -1,0%, contre -0,3% auparavant.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :9,0% 2022 :9,0%
2023 :7,2% 2023 :7,3%

Nous avons di relever notre prévision d’inflation, car
la politique fiscale va moins amortir les cotts de I’éner-
gie que prévu. Nous pensons que c’est outre-Manche
que linflation va rester la plus tenace parmi les pays
développés. La récession imminente devrait jeter un
froid sur le marché du travail et donc ralentir quelque
peu la croissance des salaires ; mais la pression salariale
restera forte en raison de facteurs structurels (pénurie
de main-d’ceuvre qualifiée, Brexit).
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Chine
Exit la politique zéro covid

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:3,1% 2022 :3,1%
2023 :4,9% 2023 :4,5%

Le gouvernement chinois a annoncé un net assouplis-
sement des restrictions, démontrant que la politique
zéro covid a fait son temps pour endiguer le virus. Con-
crétement, le confinement de villes entiéres et les tests
PCR quotidiens pour des millions de personnes sont
désormais de l'histoire ancienne. Cet assouplissement
intervient bien plus tot et de maniére bien plus impor-
tante que prévu, de sorte que le point de reprise con-
joncturelle est avancé. Nous prévoyons donc un re-
bond de I’économie dés le 2¢ trimestre 2023, mais le
chemin pour y parvenir sera chaotique. Primo, seuls
40% de la population 4gée de plus de 80 ans a re¢u une
dose de rappel ; 'objectif d’avoir administré au moins
une dose de vaccin sur les deux, ou une dose de rappel,
a 90% de cette catégorie d’age d’ici fin janvier semble
pour le moins ambitieux. La faible immunité de la po-
pulation sera la clé de la vitesse d’assouplissement de
la part des autorités locales, si une hausse du nombre
de cas venait a mettre 3 mal le systéme de santé du pays.
Secundo, si le relichement dans la lutte contre le covid
portera’économie intérieure, 'environnement externe
reste complexe et devrait peser sur les exportations du
pays. Nous n’ajustons donc qu’a la marge notre prévi-
sion de PIB pour 2023, de 4,7% a 4,9%.

Inflation

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

En 2022, 'inflation est restée 4 un niveau modeste en
Chine en raison des mesures anti-covid toujours en
place. Avec la réouverture attendue en 2023, I'inflation
sous-jacente devrait rebondir quelque peu a partir du
2¢ trimestre. Elle devrait toutefois rester 4 un niveau
laissant le loisir a la banque centrale de maintenir sa
politique monétaire souple.
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