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— Etats-Unis : croissance toujours solide et inflation trop élevée p. 2
— Allemagne : de plus en plus de facteurs favorisent la reprise p.3
— France : électricité, produit phare de 'exportation p.3
— Suisse : effet des événements sportifs plus important que lors des précédents Mondiaux de la FIFA p.4

— Royaume-Uni : nouveau Premier ministre, de nombreux projets, peu de détails sur la politique budgétaire  p. 5

— Chine : meilleures perspectives pour le second semestre, mais '’économie reste divisée p.S

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2026 Croissance du PIB 2027 Inflation 2026 Inflation 2027
Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus
Etats-Unis 2,1% 2,1% 2,0% 2,1% 3,3% 3,4% 2,3% 2,4% Vv
Zone euro 08% Y 05% Vv 1,1% ¥ 1,2% 2,7% 2,7% 1,8% 22%
Allemagne 1,0% 1 0,7% 1,3% 1,1% ¥ 2,6% 2,7% v 1,9% AN 2,3%
France 0,8% 0,6% 1,2% 0,9% 1,8% 2,1% 1,4% 1,7%
Italie 09% N 0,6% 0,8% 0,6% Y 2,7% 2,8% Vv 1,6% 2,1% N
Espagne 24% 1N 23% N 1,8% 1,9% 29% N 32% v 1,7% AN 24% A
Royaume-Uni 1,0% 0,9% 1,0% 1,0% 3,0% 3,1% 2,1% AN 2,7% V¥
Suisse 1,3% AN 1,1% 1,3% 1,3% 0,4% 0,6% 0,8% 0,7%
Chine 4,6% ¥ 47% 4,7% 4,5% 09% Vv 1,0% 1,1% 1,1%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fléches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 13 juillet 2026

Graphique du mois

Passage de pétroliers par le détroit d’Ormuz L’ouverture du détroit d’Ormuz a été de courte durée,
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mais a permis un recul temporaire des prix du pétrole
1507 en juin et une baisse surprise des chiffres de 'inflation.
1251 Avec le retour de la guerre en Iran en juillet, nous avons
100 revu 4 la hausse nos prévisions de prix de I’énergie d’ici
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/30 juil.: 1 maritime restent notre scénario de référence. Par con-
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Sources: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers Research. Dernier point de données: 30/07/2026
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Etats-Unis

Une croissance plus largement soutenue

L’économie américaine a progressé de 1,5% au deu-
xiéme trimestre en rythme annualisé. Si ce chiffre a
décu, les dérails du rapport sont plus encourageants.
La consommation privée a bien résisté a la hausse des
prix de I’énergie et a retrouvé un rythme de croissance
satisfaisant aprés un début d’année faible. Par ailleurs,
le dynamisme de I'investissement s’est élargi. Les inves-
tissements liés a I'TA ont marqué le pas, tandis que les
autres investissements ont renoué avec la croissance
aprés quatre trimestres de recul (voir graphique). La
hausse des importations a constitué le principal frein a
la croissance, tout en reflétant une demande intérieure
robuste. Les premiers indicateurs du troisiéme tri-
mestre confortent le scénario d’'une croissance solide.
Les PMI préliminaires de juillet ont nettement pro-
gressé dans les services, en partie grice a la Coupe du
monde de football selon l'institut d’enquéte, tandis
que I'indice manufacturier est resté en territoire d’ex-
pansion. Les effets de la récente hausse des prix de
Iénergie liée a la réescalade du conflit avec I'Iran ne
sont toutefois pas encore pleinement visibles dans les
données. Dans le méme temps, le marché du travail
continue d’afficher un bon équilibre, le nombre de cho6-
meurs et celui des postes vacants restant globalement
comparables. Enfin, aprés les révisions a la baisse des
chiffres de juin et une publication décevante en juillet,
la croissance de 'emploi apparait désormais plus en
phase avec les indicateurs avancés.

Fortrepli de Pinflation en juin

L’inflation a fortement surpris a la baisse en juin, pas-
sant de 4,2% a 3,5% pour l'inflation globale et de 2,9%
a 2,6% pour l'inflation sous-jacente. Le recul des prix
des services (hors logement), que nous considérons
comme une valeur aberrante, a été particuliérement
surprenant. En y ajoutant la nouvelle hausse des prix
de I’énergie, nous ne modifions pas nos prévisions d’in-
flation pour 2026 et 2027.

Etats-Unis : contribution a la croissance trimestrielle du PIB,
annualisée
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Croissance du PIB = [nvestissements dans I'lA

= Consommation privée = Autres investissements
Autres (Etat, stockage, commerce extérieur)

Sources: Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Dernier point de données : 2026 T2
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Zone euro

Reprise de la croissance au deuxiéme trimestre

La zone euro a enregistré une croissance de 0,4% au
deuxiéme trimestre par rapport au trimestre précédent,
un résultat nettement supérieur aux attentes qui té-
moigne d’une résilience remarquable malgré le choc
énergétique. La croissance a été largement soutenue :
I’Allemagne, I'Italie et PEspagne ont dépassé les at-
tentes, tandis que I'Irlande a renoué avec la croissance.
Au premier trimestre, la révision a la baisse du PIB ir-
landais avait pesé sur les chiffres agrégés de la zone
euro. L’économie irlandaise étant fortement influencée
par les activités de quelques grandes entreprises phar-
maceutiques et technologiques américaines, son PIB
est souvent soumis a d’importantes fluctuations qui
peuvent fausser temporairement les données de crois-
sance de la zone euro.

L’inflation des services reste sous contréle
Considérant le risque d’effets de second tour, 'infla-
tion des services revient sur le devant de la scéne. La
hausse récente est principalement due a la répercus-
sion de la hausse des prix de I’énergie sur les services de
transport, les voyages organisés et les services d’hotel-
lerie et de restauration. Toutefois, cette évolution n’est
pas inquiétante en soi, car les prix dans ces domaines
sont relativement flexibles et peuvent s’adapter rapide-
ment. L’accélération de la croissance des salaires dans
la zone euro en réaction au choc des prix de I’énergie
reste décisive. Pour l'instant, nous n’en voyons aucun
signe. Les indices des prix des enquétes auprés des di-
recteurs d’achat du tertiaire traduisent un léger repli de
la pression sur les prix, quoique moins marqué que
dans lindustrie. Cest pourquoi nous maintenons
notre scénario de référence: nous n’attendons tou-
jours pas d’effets de second tour sensibles sur I'infla-
tion dans la zone euro. L’inflation des services devrait
certes rester élevée, mais pas au point d’inquiéter la
BCE.

Zone euro : inflation des services
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Allemagne

Plus de facteurs soutiennent la reprise

L’économie allemande continue de croitre modéré-
ment, mais la reprise se généralise progressivement. Les
commandes A lexportation, notamment en prove-
nance de la zone euro, progressent plus rapidement
que la demande intérieure et soutiennent la produc-
tion (voir graphique). Les enquétes ifo et PMI de juillet
confirment cette tendance, avec une amélioration des
anticipations des entreprises et des carnets de com-
mandes. La confiance progresse dans l'industrie, le
commerce et la construction, ce qui plaide pour un
renforcement graduel de la reprise. Parallélement, la
dynamique de la demande intérieure reste modérée. Le
commerce de détail et le marché du travail ne montrent
pas encore de signes convaincants d’amélioration du-
rable, méme si les indicateurs PMI de I'emploi se sont
redressés depuis des niveaux faibles. La croissance du
PIB de 0,2 % au deuxiéme trimestre témoigne néan-
moins de la résilience de ’économie allemande dans un
contexte d’incertitude élevée, soutenue a la fois par les
dépenses publiques et la demande extérieure. Les indi-
cateurs de juillet ont par ailleurs renforcé la probabilité
d’une poursuite de la reprise au troisiéme trimestre.

La hausse des prix de I’essence porte Pinflation

Tandis que I'inflation sous-jacente, hors énergie et ali-
mentation, a légérement reculé a 2,4%, les prix de
Iénergie ont fortement augmenté pour deux raisons :
d’une part, la remise sur les carburants est arrivée a
échéance et, d’autre part, la hausse des prix du pétrole
et du gaz a renchéri les carburants. Depuis fin juin, le
prix de P’essence est ainsi passé d’environ 1,90 EUR a
pres de 2,20 EUR le litre, soit une augmentation plus
marquée que dans 'ensemble de la zone euro. En con-
séquence, I'inflation totale est remontée a 2,8%.

Allemagne : Nouvelles commandes industrielles (hors grosses
commandes)
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Dernier point de données : 05/2026
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France

Nous avons dépassé le creux

La Banque de France souligne dans ses derniers com-
mentaires une accélération généralisée de ’activité éco-
nomique en juin. Nous estimons également que le
point bas du cycle conjoncturel a été dépassé. Au deu-
xiéme trimestre 2026, ’économie francaise a, comme
attendu, compensé le recul enregistré au premier tri-
mestre. Pour le second semestre, nous tablons sur une
légeére accélération supplémentaire de la croissance. Les
indicateurs de confiance ont longtemps semblé contre-
dire ce scénario, mais les enquétes de juillet ont réservé
de bonnes surprises, tant du coté des indices PMI que
de la confiance des consommateurs et des enquétes de
conjoncture de 'Insee. Le marché du travail reste rési-
lient malgré la faiblesse de la croissance européenne,
sans pour autant générer d’'impulsions positives mar-
quées. L’indice Manpower des intentions de recrute-
ment est récemment tombé a son plus bas niveau de-
puis le premier trimestre 2021. Par ailleurs, I’électricité
s’affirme de plus en plus comme un atout a 'exporta-
tion pour la France. La hausse de la production nu-
cléaire et augmentation des capacités d’énergies re-
nouvelables ont permis une progression de 36% des
exportations d’électricité au premier semestre, soute-
nant ainsi la balance commerciale.

Inflation sous contrdle

Hormis les fluctuations des prix des énergies fossiles,
la pression inflationniste reste faible en France. Les
prévisions d’inflation a long terme sont bien ancrées.
Sur la base du prix des obligations indexées sur I'infla-
tion, le marché table sur un taux d’inflation annuel
moyen de 1,7% sur les dix prochaines années. Sila BCE
devait continuer a relever ses taux directeurs en sep-
tembre, sa politique monétaire serait trop restrictive
pour la France, membre de la zone euro.

France : indice Manpower de |'emploi
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Italie

Solide croissance malgré les incertitudes

L’économie italienne a fait preuve de résilience au deu-
xiéme trimestre malgré la hausse des prix de ’énergie
et les incertitudes géopolitiques. Le PIB a progressé de
0,2% par rapport au trimestre précédent, un résultat 1¢é-
gérement supérieur a nos attentes ainsi qu’au consen-
sus, ce qui nous a conduits  relever notre prévision de
croissance pour 'ensemble de I'année de 0,8% a 0,9%.
Selon l'institut national de la statistique Istat, la crois-
sance du deuxiéme trimestre a été principalement sou-
tenue par la demande intérieure, en particulier par le
secteur des services. Coté inflation, la baisse des
chiffres de juin a surpris. Outre le recul des prix de
Iénergie, les faibles chiffres de I'inflation des services et
des biens (hors énergie et alimentation) ont joué un
role important. Les effets de second tour de la hausse
des prix de I’énergie au 2¢ trimestre restent donc ab-
sents, ce qui correspond a nos prévisions. Au vu des
chiffres de juin, nous aurions méme d revoir nos pré-
visions d’inflation a la baisse. Avec la réescalade de la
guerre en Iran, nous avons du relever la trajectoire des
prix de Iénergie, les prévisions d’inflation restent in-
changées pour 2026 et 2027.

Espagne

L’Espagne, moteur de la croissance européenne
L’économie espagnole a de nouveau affiché une perfor-
mance solide au deuxiéme trimestre, avec une crois-
sance de 0,7% par rapport au trimestre précédent, net-
tement supérieure a nos attentes. L’activité reste
principalement soutenue par la demande intérieure,
notamment par une consommation des ménages qui a
bien résisté a la hausse des prix de I’énergie. Nous rele-
vons deés lors notre prévision de croissance pour 2026
de 2,2% a 2,4%. Nous avons également légérement revu
a la hausse notre prévision d’inflation. Les chiffres de
juin et de juillet se sont révélés un peu plus élevés
qu'anticipé, tant pour nous que pour le marché. Con-
trairement 3 de nombreux pays européens, la baisse des
prix de I’énergie n’a guére freiné I'inflation en Espagne,
en raison de Pexpiration en juin des mesures de soutien
fiscal sur I’électricité et le gaz naturel, qui a largement
compensé cet effet désinflationniste. En réponse a la
hausse des prix de I’énergie, le gouvernement espagnol
a mis en place des programmes de soutien plus impor-
tants que de nombreux autres pays européens.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Suisse

Des signaux conjoncturels encourageants

Les données a haute fréquence indiquent une accéléra-
tion de la dynamique économique vers la fin du 2¢ tri-
mestre. Il est possible que cette évolution surpasse la
tendance générale et qu’elle s’'inverse a nouveau dans
les semaines a venir en raison de la situation au Proche-
Orient. Jusqu'a présent, cette évolution positive n’est
perceptible ni dans I'hotellerie ni dans les données du
marché du travail. Consensus Economics recense les
prévisions de croissance du PIB non ajusté des événe-
ments sportifs. Nous la relevons de 0,2 point de pour-
centage pour 2026. Outre la dynamique conjoncturelle
accrue vers le milieu de 'année évoquée plus haut, les
recettes de licences de la FIFA en tant qu’organisatrice
de la Coupe du monde devraient étre plus élevées que
lors des précédentes manifestations, du fait de la
hausse du nombre de pays participants et de 'augmen-
tation des espaces publicitaires. L’incertitude en ma-
tiére de planification reste considérable pour les entre-
prises. L’accord commercial avec le Royaume-Uni est
une réussite bienvenue, mais le risque de reprise du
conflit douanier avec Washington persiste toutefois.

Prévisions d’inflation stables

La nouvelle hausse du prix du pétrole constitue un
risque a court terme pour les prévisions a la hausse. En
revanche, le repli de I'indice des prix a la production et
a l'importation en juin confirme I'hypothése d’un
risque limité d’effets de second tour sur les prix des
biens et services hors énergie. Les prévisions d’inflation
sont bien ancrées, comme en témoigne la prévision du
consensus sur le taux d’inflation pour 2027, inchangée
depuis avril. Contrairement aux autres économies eu-
ropéennes, notre prévision d’inflation en Suisse pour
2027 dépasse légérement celle du consensus. Nous
constatons une pression inflationniste accrue sur les
prix intérieurs des services et de la composante des
loyers.

Suisse : prévision du taux d’inflation en 2027
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Royaume-Uni

Politique budgétaire : questions en suspens

Andy Burnham est Premier ministre depuis le 20 juil-
let. Cependant, la nomination de 'ancien ministre de
la Défense John Healey au poste de chancelier de
PEchiquier a surpris. Andy Burnham et John Healey
sont confrontés & d’importants défis en matiere de po-
litique fiscale. Certes, Andy Burnham a réaffirmé sa vo-
lonté de respecter les régles budgétaires et d’utiliser la
marge de manceuvre qu’elles prévoient. D’apres nous,
celle-ci est toutefois trés limitée. Il sera notamment in-
fluencé par I’évolution des prix de I'énergie jusqu’en oc-
tobre et par le nouveau plan d’investissement dans la
défense que Keir Starmer avait présenté. Le finance-
ment des mesures annoncées lors de la campagne, no-
tamment des dépenses plus élevées dans les logements
sociaux, des mesures visant a alléger le cott de la vie ou
encore lintroduction d’un nouveau « National Care
Service », reste également incertain. Dans ’ensemble,
Andy Burnham ne s’est jusqu’a présent que vaguement
exprimé sur ses projets de politique budgétaire. Nous
tablons toutefois sur une politique budgétaire un peu
plus expansionniste. Pour les marchés, les déclarations
sur la politique financiére devrait rester au centre des
préoccupations. La publication du budget d’automne
en octobre sera une étape importante dans ce cadre.

Creux temporaire de Pinflation en juin

Aprés un début de 2° trimestre timide, le PIB mensuel
a cri a la surprise générale de 0,1% en mai. La reprise a
surtout été portée par le secteur tertiaire. A 2,6% en
juin, Pinflation est inférieure aux attentes, la baisse des
prix de I'énergie a joué un role déterminant, mais celle
de l’alimentation et de ’habillement y a aussi contri-
bué. Le mois de juin devrait toutefois atteindre un
creux temporaire. Le relévement du plafond du prix de
I’énergie en juillet devrait faire grimper I'inflation.

Royaume-Uni : contribution a I'inflation globale, y. c. nos
prévisions

Contribution au renchérissement
annuel en points de pourcentage
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 06,2026
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Chine

L’économie reste divisée

Au 2¢° trimestre 2026, I’économie chinoise a progressé
de 4,3% en glissement annuel, soit le taux de croissance
le plus faible depuis la pandémie. Ce ralentissement
s’explique avant tout par la crise persistante du secteur
immobilier, des perturbations de production liées au
recul des importations de pétrole lors du blocus du dé-
troit d’Ormuz ainsi que par I'impact de la campagne
anti-involution qui pése sur les investissements dans
certaines branches industrielles. Dans ce contexte,
nous avons abaissé notre prévision de croissance du
PIB chinois en 2026 a 4,6%. Nous prévoyons toutefois
une légére amélioration au second semestre. Les faibles
données du 2¢ trimestre devraient ouvrir la voie a des
mesures de soutien budgétaire supplémentaires. De
plus, les données de juin indiquaient déja une certaine
stabilisation, notamment dans la production indus-
trielle et, dans une moindre mesure, dans la consom-
mation. Dans le méme temps, ’évolution de plus en
plus contrastée de 'économie chinoise devrait perdu-
rer. Alors que les industries de haute technologie, les
secteurs proches de I'IA et les exportations continuent
de croitre solidement, la consommation, les investisse-
ments privés et de vastes pans du marché immobilier
restent sous pression. Cette divergence se refléte égale-
ment au niveau régional : les grands centres écono-
miques (villes de rang 1) attirent les capitaux et la
main-d’ceuvre qualifiée et montrent les premiers signes
d’une reprise des prix de 'immobilier, tandis que les
villes de rang 2 et 3 sont aux prises avec la baisse des
prix de 'immobilier et la demande faible.

L’inflation chinoise devrait rester modérée

Aprés une inflation plus faible qu’attendu en juin,
nous avons légérement abaissé notre prévision d’infla-
tion. Certes, une nouvelle escalade du conflit en Iran
constitue un risque de hausse, mais la faiblesse persis-
tante du moral des ménages devrait limiter la pression
inflationniste et maintenir celle-ci 4 niveau modéré.

Chine : indicateurs économiques
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