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- Etats-Unis : Prévisions de croissance 2025 abaissées en raison des faibles perspectives de consommation privée
- Allemagne : le virage budgétaire pose les bases d’un redressement de la croissance a moyen et long terme

- Chine : les taxes américaines freinent les exportations, le soutien budgétaire porte I’économie intérieure

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2025 Croissance du PIB 2026 Inflation 2025 Inflation 2026

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

Etats-Unis 1,8 v | 20% Vv 20% Vv | 2,0% 2,8% AN 2,9% A 2,4% 2,6%
Zone euro 0,8% 0,9% 1,2% A 1,2% 23% AN 22% A | 2,0% AN | 1,9%
Allemagne 0,3% 02% Vv 1 13% AN 12% A 2% A | 2,2% 22% AN | 2,0% A
France 0,8% 0,7% 1,1% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,6% ¥
Italie 0,5% 0,6% Vv | 0,9% 0,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7%
Espagne 2,2% 2,5% AN 1,7% 1,9% 2,5% AN 24% A 1,9% 2,0%
Royaume-Uni 1,2% 0,9% Vv | 1,4% 1,2% b 2,7% 3% AN | 2,1% 2,4%
Suisse 1,2% 1,2% 1,8% ¥ 1,6% 03% N | 0,5% 0,6% v | 0,8%
Japon 11% ¥ | 1,2% 0,5% 0,9% 2,7% v 2,8% A 1,6% 1,8%
Chine 43% A 4,5% 40% AN | 42% A 05% b | 0,6% 1,5% 1,1%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fléches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 13 mars 2025

Graphique du mois
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—Ecats-Unis —Allemagne a réduire 'incertitude, trés importante également.

Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 02.2025
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Etats-Unis
Fin du boom de consommation

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:1,8% 2025:2,0%
2026: 2,0% 2026: 2,0%

Apreés deux années d’'un boom de la consommation,
notre scénario de référence prévoit toujours une nor-
malisation de la consommation des ménages en 2025.
Les données des quatre derniéres semaines traduisent
un ralentissement plus marqué que prévu, motivant la
révision a la baisse de notre prévision de croissance du
PIB pour 2025, de 2,3% a 1,8%. En février et aprés un
mois de janvier morose a cause de la météo, le rebond
est décevant. Depuis, le moral des ménages a continué
de baisser. Généralement, nous n’accordons que peu de
crédit a ces enquétes, car le lien avec les dépenses effec-
tives est ténu et les réponses fortement politisées. Ainsi,
la prévision de la conjoncture future chez les démo-
crates est déja au plus bas depuis Iélection de no-
vembre dernier. Mais aujourd’hui et pour la premiere
fois, le désenchantement a rattrapé ’électorat républi-
cain, ce qui constitue trés certainement un signal
d’alerte. Les raisons sont évidentes : incertitude causée
par les droits de douane, forte hausse des prévisions
d’inflation et des suppressions de postes, notamment
dans le secteur public et dans la vente au détail. Cela ne
se reflete pas encore dans les chiffres « durs » du mar-
ché de 'emploi, les demandes initiales d’allocations
chémage notamment, mais une dégradation est a at-
tendre ces prochains mois.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:2,8% 2025:2,9%
2026: 2,4% 2026: 2,6%

Net repli de I'inflation apreés la forte hausse surprise de
janvier ; prix des services et colts du logement ont
stagné. Mais il est trop tot pour se réjouir. Les droits de
douane sur les produits chinois devraient progressive-
ment se traduire dans le prix des biens dés mars. A re-
bours de notre hypothése initiale, le dollar s’est dépré-
cié et n’a pas absorbé les taxes douaniéres élevées. Nous
avons donc relevé notre prévision d’inflation pour
2025.
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Zone euro
De meilleures perspectives

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025: 0,8% 2025: 0,9%
2026: 1,2% 2026: 1,2%

Les PMI de mars traduisent a nouveau une légére amé-
lioration des perspectives de croissance pour 'indus-
trie européenne, malgré la menace de hausses des
droits de douane américains. Ce regain de confiance
s’explique probablement pour I'essentiel par le train al-
lemand de mesures budgétaires. En février, le PMI in-
dustriel allemand est passé de 46,5 4 48,3, et en France
également, les industriels sont un peu moins pessi-
mistes. Les dépenses de défense demeurent I'objet de
l'attention dans I'UE. Elle a publié un livre blanc sur la
question intitulé « Readiness 2030 », détaillant sa mé-
thode de préparation aux risques de guerre d’ici 2030.
Ce document précise également le financement prévu
de la hausse des dépenses militaires. En raison du net
virage de la politique budgétaire allemande, nous
avons légerement relevé notre prévision du PIB égale-
ment pour la zone euro en 2026. Concernant les autres
pays de 'UEM, nous n’avons pour I’heure pas intégré
d’effets de hausse des dépenses de défense, car trop peu
de détails sont connus. Malgré un engagement clair et
commun en faveur de I'Ukraine, il existe des diver-
gences d’opinion. Ainsi, ’Espagne et I'Italie sont plutot
critiques quant aux projets de défense, alors que les
pays nordiques, la France, I’Allemagne et la Pologne
plaident en leur faveur.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:2,3% 2025:2,2%
2026: 2,0% 2026: 1,9%

Léger repli de l'inflation dans 'UEM en février, aprés
une légere hausse les quatre mois précédents. Les prix
de I'énergie y ont le plus contribué. Nous avons légere-
ment relevé notre prévision d’inflation pour 2025 et
2026. L’ajustement pour 2025 est dii a des prévisions
de taux plus élevés que prévu en Allemagne et en Es-
pagne. Celui de 2026 s’explique par ’annonce des me-
sures budgétaires en Allemagne.
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Allemagne
Changement d’ére budgétaire

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025: 0,3% 2025: 0,2%
2026: 1,3% 2026: 1,2%

L’Allemagne se détache de sa politique budgétaire res-
trictive et va s’appuyer sur des investissements publics
axés sur la croissance. A moyen terme, ce tournant po-
litique devrait porter une croissance bien plus dyna-
mique qu’'au cours des deux derniéres années. A court
terme toutefois, les perspectives restent moroses. La
conjoncture stagne, 'incertitude est élevée et la con-
sommation comme la demande en exportations res-
tent sur la réserve. Les droits de douane américains sur
les exportations allemandes devraient entraver un peu
plus la reprise économique. Le soutien de 'Etat pour-
rait ici contrecarrer cet effet. Des segments de la cons-
truction et de I'industrie manufacturiére en particulier
en profiteraient ; pour eux qui traversent une récession
ainsi qu’une mutation structurelle, une demande sup-
plémentaire tomberait a point nommé. En outre, le re-
pli de I'inflation et des taux d’intérét devraient porter
la reprise, et les conditions de financement s’améliorer
pour les entreprises et les ménages. Si ce soutien bud-
gétaire ravive les dépenses d’investissement et la con-
sommation, le rebond jouirait d’un appui supplémen-
taire. L’amélioration des perspectives & moyen terme
nous ameéne a relever de 0,5% notre prévision de PIB
pour 2026, la portant a 1,3%.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:2,1% 2025:2,2%
2026:2,2% 2026: 2,0%

L’ampleur des programmes budgétaires annoncés est
telle qu’elle devrait exercer une pression considérable
sur les prix et les capacités de production a moyen
terme. Un effet qui sera dopé par la diminution de la
population active, pour une raison démographique.
Comme I'impact de ces programmes sur 'économie ré-
elle sera différé, nous nous attendons a une hausse dé-
calée, mais forte, de 'inflation. Dans ce contexte, nous
portons notre prévision d’inflation pour 2026 de 1,8%

12,3%.
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France
Craintes de récession exagérées

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025: 0,8% 2025: 0,7%
2026: 1,1% 2026: 1,0%

Selon les économistes interrogés par Bloomberg en
mars, la probabilité d’'une récession en France ces
douze prochains mois est estimée a 57%. Un chiffre su-
périeur a celui de ’Allemagne, jusque-la ’homme ma-
lade de I’'Europe. Nous jugeons ces craintes exagérées
etlargement dues a 'incertitude politique. Les données
entrantes nous donnent confiance dans le fait que le
cycle conjoncturel va accélérer en France également ces
prochains mois. Comme déja évoqué, le taux d’épargne
des ménages francais est inhabituellement élevé actuel-
lement. Avec des comptes bancaires et des plans
d’épargne fiscalement avantageux moins bien rémuné-
rés, le cott d’opportunité de la consommation dimi-
nue. Un retour a un taux d’épargne normal pourrait li-
bérer un pouvoir d’achat de l'ordre de 2% du PIB
hexagonal. L’industrie tricolore est en outre bien posi-
tionnée pour profiter des programmes européens d’in-
frastructures et de défense qui ont été annoncés. Le
boom du secteur touristique demeure intact. Ajusté
des variations saisonniéres, le nombre de nuitées de
touristes étrangers dans les hotels francais a atteint en
janvier un pic inédit depuis 2011, soit le début du re-
levé de cette donnée par I'Insee.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:1,2% 2025:1,4%
2026: 1,6% 2026: 1,6%

Le scénario ci-dessus signifie que 'économie francaise
va croitre en deca de son potentiel ces prochains mois,
réduisant davantage la pression inflationniste. Il est in-
téressant de noter que les prévisions d’inflation a long
terme des consommateurs et des investisseurs en em-
prunts indexés sur I'inflation restent stables autour de
2%, méme apres 'annonce des programmes européens.
A court terme, notre scénario de référence table pour
2025 et 2026 sur un taux d’inflation inférieur a 2%.
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Italie
De bon augure pour la défense

Selon les PMI de janvier et février, la croissance écono-
mique italienne s’est légérement reprise aprés six mois
de stagnation. Notre modéle prévoit actuellement une
croissance de 0,2% au 1¢ trimestre. Les PMI de mars ne
sont pas encore disponibles a la cléture de la rédaction,
mais les résultats anticipés pour I’Allemagne et la
France traduisent une amélioration du secteur secon-
daire, déclenchée par le train allemand de mesures
budgétaires. Les effets pour I'Italie sont a double tran-
chant. D’une part, les taux a long terme ont augmenté
dans toute ’Europe, ce qui limite un peu plus la marge
de manceuvre budgétaire italienne, déja étroite sans
cela. Malgré un important besoin de rattrapage, Rome
ne pourra pas tenir la cadence de armement euro-
péen. D’autre part, la Botte devrait désormais profiter,
outre des moyens issus de NextGenerationEU toujours
dynamiques, de commandes d’armement venues de
Iécranger. En effet, I'Italie héberge Leonardo, le plus
grand groupe d’armement d’Europe continentale, et
Fincantieri, un des plus grands chantiers navals au
monde, également constructeurs de bitiments de
guerre.

Espagne
Peu tournée vers la défense

En comparaison européenne, 'Espagne est le pays qui
dépense le moins pour la défense, environ 1,2% du PIB
en 2024. La hausse des dépenses en la matiere ne sus-
cite pas un engouement immodéré, que ce soit parmi
la population ou au gouvernement. Certes, le Pre-
mier ministre Pedro Sdnchez les a augmentées en
2024, mais cela n’a eu guére d’effet en rapport au PIB,
grice a la solide croissance économique. De plus, Pe-
dro Sanchez est a la téte d’'un gouvernement minori-
taire, dépendant des petits partis. L’exécutif va ainsi au-
devant d’importantes difficultés pour faire adopter
son budget au Parlement. La question des dépenses
d’armement nourrit d’ailleurs d’autres conflits. D’un
point de vue économique pourtant, I'industrie espa-
gnole de la défense, trés performante en aérospatiale,
devrait profiter des projets européens dans ces do-
maines. A moyen terme, le marché du travail toujours
tendu devrait se muer en entrave, car la main-d’ceuvre
mangque dans ce secteur trés spécialisé.
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Suisse
Solide activité de construction

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:1,2% 2025:1,2%
2026: 1,8% 2026: 1,6%

La perspective d’inflation reste hétérogéne. Le contexte
d’investissement difficile, considérant les menaces
brandies depuis Washington, pése sur les industries
MEM. Comme lors du premier mandat de Do-
nald Trump, il faut s’attendre dans un premier temps
a un effet négatif sur les investissements industriels des
entreprises. A la cloture de la rédaction, 'ampleur des
taxes douanieres de 'administration Trump infligées a
lindustrie pharmaceutique est inconnue. Franchir ce
Rubicon pourrait avoir des répercussions considé-
rables sur les activités du secteur en Suisse. Pour
I'heure, les fonds dédiés et les programmes de dépenses
en Allemagne et dans I'UE ne nous poussent pas a re-
voir nos prévisions de croissance jusqu’en 2026. En re-
vanche, le changement de cap de la BNS entamé en dé-
cembre 2023, dont la politique monétaire est a
considérer comme expansionniste, a amélioré la dyna-
mique conjoncturelle. Parmi différents facteurs, la
baisse des coiits de financement grice a la réduction
des taux a dynamisé la construction. Dans le secteur
locatif, le volume relatif de projets autorisés depuis le
4etrimestre 2023 a augmenté d’environ un tiers en prix
courants. En 2025, cela apportera un élan notable dans
Pactivité de construction.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025: 0,3% 2025: 0,5%
2026: 0,6% 2026: 0,8%

La hausse des prix de I'énergie et I'appréciation de
leuro réduisent le risque d’une inflation négative a
I’été 2025. Notre scénario de référence prévoit un ren-
chérissement annuel touchant son point bas 3 0,2% en
aott. La baisse des loyers existants, conséquence de
celle du taux d’intérét hypothécaire de référence, sera
partiellement compensée par des hausses des loyers du
marché. Nouvelle baisse du prix de I’électricité en vue
pour les ménages en 2026. Selon notre prévision, I'in-
flation atteindra 1,0% fin 2026.
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Royaume-Uni
Un pénible début d’année

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:1,2% 2025: 0,9%
2026: 1,4% 2026: 1,2%

L’économie britannique a connu un début d’année
2025 difficile. En janvier, le PIB mensuel s’est contracté
de 0,1%, une faiblesse causée par la production indus-
trielle, en repli de 0,9% sur ce méme mois. Le tertiaire
est le seul secteur qui affiche une croissance légérement
positive. Les PMI ont connu une évolution similaire.
Celui de 'industrie manufacturiére a encore reculé en
mars, s’'inscrivant a 44,6, bien en deca du seuil de crois-
sance de 50. Les sous-indices prospectifs comme les
nouvelles commandes (a 'exportation) sont encore
plus mornes que I'indice global, ce qui est particuliére-
ment inquiétant. A I'inverse, le PMI du tertiaire s’amé-
liore 4 nouveau en mars (53,2) et indique une solide
croissance du secteur. Le marché du travail semble len-
tement se détendre. En janvier, la croissance du salaire
hebdomadaire moyen dans le secteur privé a ralenti, ce
qui devrait apaiser la BoE quant a la pression inflation-
niste pour le reste de 'année. Ces derniers mois, le taux
de chémage est resté constant a 4,4%. En raison de pro-
blémes persistants liés aux données, ce chiffre est tou-
tefois a prendre avec des pincettes. Le mois prochain,
le budget devrait revenir sous le feu des projecteurs
avec le discours de printemps le 26 mars (aprés la clo-
ture de la rédaction), qui devrait comporter des coupes

budgétaires.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:2,7% 2025:3,1%
2026:2,1% 2026: 2,4%

Outre linflation actuelle, les prévisions en la matiére
ont également augmenté. Sur les douze prochains
mois et selon une enquéte de la BoE, elles ont grimpé a
3,4%. Lors de sa réunion a la mi-mars et comme prévu,
la BOE a laissé son taux directeur inchangé. Elle s’est
montrée prudente quant a la persistance du processus
de désinflation sous-jacent.
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Chine
Objectif consommation

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:4,3% 2025: 4,5%
2026: 4,0% 2026: 4,2%

Cette année, Donald Trump a déja imposé des droits
de douane supplémentaires de 20% sur les produits
chinois, soit un taux douanier moyen réel de quelque
30%. Et d’autres sont attendus. Depuis les premiéres
taxes Trump en 2018, la Chine a nettement réduit sa
dépendance au marché américain comme débouché.
Pourtant, les exportations vers le rival américain repré-
sentent encore 2,5% du PIB et les effets des taxes doua-
niéres seront sensibles en conséquence. Considérant
Penvironnement externe morose, le gouvernement chi-
nois se concentre sur I’économie domestique, surtout
sur la consommation. La pandémie et la crise immobi-
liere débutée en 2021 ont provoqué un choc profond,
destructeur pour ’emploi et freinant la confiance des
consommateurs aujourd’hui encore. De plus, le taux
d’épargne est structurellement élevé en Chine. En rai-
son d’un systéme de sécurité sociale insuffisant, les mé-
nages épargnent environ un tiers de leur revenu. Le
gouvernement chinois a commencé a s’attaquer a ces
thémes, en s’effor¢ant d’augmenter le revenu des mé-
nages et d’améliorer le systéme de sécurité sociale. Le
soutien budgétaire plus généreux que prévu et trés axé
sur ’économie domestique nous amene a réviser notre
prévision de croissance du PIB 4 4,3%, ce qui reste loin
de Pobjectif de 5% annoncé par Pékin.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2025:0,5% 2025: 0,6%
2026: 1,5% 2026:1,1%

Les données économiques des deux premiers mois de
I’année en Chine peuvent étre trés volatiles en raison
du Nouvel An lunaire, et doivent étre interprétées avec
prudence. Sur une longue période, I'inflation sous-ja-
cente (hors alimentation et énergie) affiche une trajec-
toire faible et persistante, trahissant une demande in-
térieure toujours morne.
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