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— Etats-Unis : la hausse des taux longs refléte les inquiétudes fiscales et pése sur le marché immobilier p.2
— Allemagne : des exportations plus fortes que prévu portent la croissance p.3
— France : le moral de I'industrie remonte p.3
— Suisse : plus forte croissance trimestrielle depuis 2021 p. 4
— Royaume-Uni : solide croissance du PIB au 2¢ trimestre, mais ralentissement attendu pS
— Chine: le boom du high tech ne parvient actuellement pas & compenser pas la faiblesse de ’économie p.S
Prévisions comparées
Croissance du PIB 2026 Croissance du PIB 2027 Inflation 2026 Inflation 2027
Swiss Life Consensus Swiss Life Consensus Swiss Life Consen- Swiss Life Consen-
Etats-Unis 2,1% 2,2% N 2,0% 2,2% N 3,3% 3,3% ¥ 2,3% 2,3% v
Zone euro 0,8% 0,7% A 1,2% 1,2% 2,8% A 28% A  1,9% A 23% A
Allemagne 1,0% 0,8% N 1,3% 1,1% 2,7% N 2,7% 2,0% N 2,3%
France 0,7% N2 0,6% 1,2% 0,9% 2,0% N 2,1% 1,6% N 1,8% 7N
Italie 0,9% 07% A 0,8% 0,7% A 2,7% 2,8% 1,6% 2,1%
Espagne 2,4% 2,5% N 1,8% 1,9% 3,2% N 3,2% 1,8% 2,5% N
Royaume-Uni 1,1% A~ 1,0 A 1,0% 1,0% 3,0% 3,1% 2,1% 2,7%
Suisse 1,9% N 1,1% 1,4% N 1,3% 0,4% 0,5% Vv 0,8% 0,7%
Chine 45% L 46% v 47% 4,5% 0,8% v 1,0% 1,1% 1,1%

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

Graphique du mois

Niveau du Rhin & Kaub Ces derniéres semaines, 'Europe a connu des tempéra-
tures élevées et de faibles précipitations. A la mi-aoft,
le niveau du Rhin a Kaub est briévement tombé sous la
barre des dix centimeétres, ce qui a pratiquement para-
lysé le transport de marchandises sur le Rhin. La situa-
tion a suscité des inquiétudes pour l'industrie chi-
mique allemande, fortement dépendante du fleuve, et
a temporairement tiré a la hausse les prix des carbu-

rants. Depuis, la situation s’est quelque peu améliorée.
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| Les indices des directeurs d’achat européens de I'indus-
ours

2026 (état actuel : 0.68 m)- Moyenne 1990 - 2025 trie ne signalent toutefois aucun ralentissement. En
Fourchette des observations entre 1990 et 2025 (plus bas / plus haut) aott, ils ont plutdt affiché un tableau robuste, y com-

Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers Research. Dernier point de données : 25.08.2026 ;
pris en Allemagne.
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Etats-Unis

Des inquiétudes fiscales de plus en plus marquées

Si les taux directeurs sont restés stables aux Etats-Unis,
les conditions financiéres s’y sont quelque peu assou-
plies, grace au boom des marchés actions et, plus ré-
cemment, a I’affaiblissement du dollar. Exception no-
table : la hausse des taux d’intérét a long terme, qui a
nettement durci les conditions de financement sur le
marché hypothécaire cette année. Le taux d’une hypo-
théque a 30 ans, véhicule standard de financement
d’un bien immobilier aux Etats-Unis, a atteint 6,7%.
Les données du marché immobilier restent donc
faibles, et les taux élevés constituent également un défi
politique pour le gouvernement. La hausse des taux
longs refléte moins les craintes inflationnistes qu’une
hausse des taux réels liée a la situation budgétaire pré-
caire - un probleme sur lequel la politique monétaire
peut difficilement agir. Le Trésor américain tente de li-
miter ces taux longs en rachetant des obligations a long
terme financés par des émissions a court terme. Ces
efforts ne devraient toutefois apporter qu'un répit tem-
poraire sans résoudre les déficits structurels. La situa-
tion budgétaire s’aggrave temporairement en raison de
la restitution de droits de douane percus illégalement
(cf. graphique). Méme concernant les prochaines élec-
tions de mi-mandat, nous n’envisageons aucun scéna-
rio politique réaliste susceptible de conduire a un dur-
cissement budgétaire, ce qui justifie une prime de
risque sur les emprunts d’Etat américains.

Position attentiste de la Fed

L’inflation globale et sous-jacente ont encore reculé en
juillet, & respectivement 3,4% et 2,5%. Si ces valeurs
sont supérieures a I’objectif de 2% de la Réserve fédé-
rale, le ralentissement des trois derniers mois a été suf-
fisant pour que la Fed maintienne ses taux directeurs
et attende lissue des ajustements méthodologiques
des chiffres de I'inflation, des travaux des groupes de
travail et Pévolution de la situation géopolitique.

Etats-Unis : recettes douaniéres (valeur annualisée)
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 07/2026
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Zone euro

Regain d’attention pour les prix du gaz

La situation énergétique reste tendue. A la suite de la
guerre en Iran et de l'intensification de la concurrence
mondiale, les stocks de gaz européens ont atteint leur
plus bas niveau estival depuis prés de vingt ans. Dans
le méme temps, les prix du gaz ont encore augmenté.
Reste désormais a savoir dans quelle mesure 'inflation
s’en trouvera impactée dans la zone euro. La compo-
sante énergétique de I'indice d’inflation de la zone euro
évolue trés différemment d’un Etat membre a I'autre,
tant en termes de rapidité que d’ampleur de la réper-
cussion de la hausse des prix de ’énergie. Cela s’ex-
plique par des différences au niveau du mix énergé-
tique, des conditions cadres réglementaires, des
structures tarifaires ou des interventions de Etat. En
Espagne, la hausse des prix de gros du gaz a un impact
quasi immédiat sur les prix a la consommation: en
juillet, le pays affiche donc la plus forte inflation dans
le secteur de I’énergie (10,1%) parmi les quatre princi-
pales économies de la zone euro. En Allemagne, en re-
vanche, les modifications de prix n’ont d’effet qu’avec
un retard considérable, car les fournisseurs de gaz et
d’électricité s’approvisionnent souvent dans le cadre de
contrats a terme conclus au cours des 12 a 24 mois pré-
cédents. En raison de la hausse récente des prix du gaz,
nous avons légérement relevé notre prévision d’infla-
tion pour ’énergie, et revu a la hausse notre prévision
d’inflation pour cette année. Nous prévoyons toutefois
une inflation bien inférieure a celle du consensus
pour 2027, car nous n'envisageons pas d’effets de se-
cond tour significatifs.

L’industrie signale sa résilience

Malgré la hausse des prix de I'énergie, le PMI de I'in-
dustrie n’indique pas d’assombrissement du moral. Au
contraire, il a nettement progressé en aoQit. Autre point
positif : Pamélioration est généralisée et s’étend sur
plusieurs sous-composantes.

Europe : niveau de remplissage des réservoirs de gaz naturel
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Allemagne

Des exportations inattendues portent Pactivité

La reprise économique allemande se poursuit. La crois-
sance du 2°¢ trimestre a été récemment révisée a 0,3%,
marquant un 3¢ trimestre consécutif de progression
soutenue, malgré la hausse des prix de I'énergie et I'in-
certitude géopolitique. Toutefois, la composition de la
croissance surprend : en début d’année, nous pensions
que la hausse des salaires réels, le recul de I'inflation et
la stabilisation de la construction feraient de I’écono-
mie intérieure le principal moteur de croissance. Or,
’essentiel de la dynamique au S1 2026 provient des ac-
tivités a exportation. L’'industrie chimique et les fabri-
cants d’équipements électriques en particulier ont aug-
menté leur production. Si les exportations ont livré
une bonne surprise, 'économie domestique a décu.
Malgré la hausse des revenus, la consommation privée
n’a progressé que modérément en raison d’une plus
forte incertitude. La faiblesse des investissements est
encore plus frappante : ceux dans les biens d’équipe-
ment ont reculé malgré la croissance de lactivité éco-
nomique. Outre les risques géopolitiques, les doutes
quant a la compétitivité & moyen terme de I’Allemagne
jouent probablement un role. La reprise reste donc tri-
butaire de la demande étrangere. Reste a voir dans
quelle mesure les exportations et les investissements
publics soutiendront également la consommation et
Pinvestissement privés.

Les prix du gaz restent bas, mais la pression monte

Depuis le début de la guerre en Iran, 'inflation a été
presque entiérement alimentée par le renchérissement
des produits pétroliers. Les prix du gaz ont méme lége-
rement baissé grice a des contrats d’achat a long terme.
Les réserves étant vides et le détroit d’Ormuz toujours
fermé, nous tablons sur une forte hausse des prix du
gaz en Allemagne dans les mois a venir, alimentant une
pression inflationniste supplémentaire 3 moyen terme.

Allemagne : demande intérieure et exportations
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France

Des résultats d’enquéte solides dans I'industrie

Les nombreuses vagues de chaleur de ces derniéres se-
maines et la diminution du nombre de visiteurs en pro-
venance du Moyen-Orient et d’Asie pésent sur 'activité
des prestataires de services. Depuis le début de 'année,
le PMI des services reste mois aprés mois sous le seuil
de croissance des 50 points. Pourtant, a la fin d’un été
qui restera dans les mémoires, les enquétes de conjonc-
ture dans lindustrie livrent quelques bonnes sur-
prises : le PMI industriel et 'enquéte de I'Insee aupres
des entreprises ont progressé en aott. Les données pré-
liminaires du PMI laissent présager une amélioration
de la demande intérieure. Cette évolution prépare le
terrain pour une légére accélération de la dynamique
conjoncturelle au 3¢ trimestre, la faible croissance
au 1°f semestre étant principalement imputable 4 la re-
tenue de 'industrie. Cela se refléte dans le recul des in-
vestissements dans les biens d’équipement et dans la
réduction des stocks. En raison de cette retenue, le PIB
francais a stagné au premier semestre. Nous prévoyons
une hausse du PIB de 0,3% pour les deux trimestres du
2¢ semestre. La prévision de croissance en résultant
pour 'ensemble de 'année 2026 est légérement supé-
rieure a celle du consensus. Pour 2027, notre prévision
était la plus optimiste parmi celles recueillies par Con-
sensus Economics.

Inflation sous contrdle

Si la conjoncture se redresse, le taux de croissance at-
tendu au cours des prochains trimestres devrait rester
inférieur au potentiel a long terme de '’économie fran-
caise. Hormis la hausse des prix de ’énergie, aucune
pression inflationniste majeure ne devrait se manifes-
ter, et le taux d’inflation devrait revenir sous les 2% a
partir de mars 2027.

France : Indice des directeurs d'achat PMI
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Italie

Le marché du travail en plein essor

La success story du marché du travail s’est poursuivie
au 1° semestre 2026. En mai 2026, le taux de chémage
a atteint 5,3%, un nouveau plancher dans I'histoire ré-
cente de I'Italie. Au mois de juin, le taux de chomage
est remonté a 5,7%, mais ces données sont plutét vola-
tiles et rien n’indique que la tendance structurelle a la
baisse observée depuis plusieurs années soit sur le
point de cesser. Au niveau régional, le recul du taux de
chémage est largement porté par le sud de I'Italie. Gé-
néralisé a 'ensemble des classes d’age, il n’est heureu-
sement pas le résultat d’une baisse de la participation
au marché du travail, mais d’une hausse de I’emploi. Le
secteur de la construction reste un moteur de 'emploi.
Coté investissement, une reléve de la garde a eu lieu : le
boom de l'investissement résidentiel a pris fin avec la
cloture du programme « Superbonus », qui offrait des
incitations fiscales pour les rénovations, mais s’est re-
dressé depuis fin 2024. En revanche, la dynamique du
reste de la construction s’est essoufflée, sans doute a
Papproche de la fin du programme NextGenEU.

Espagne

Un début de troisiéme trimestre réussi

Apres la forte croissance au deuxiéme trimestre, le dé-
but du troisiéme trimestre est également réussi. En
juillet, le PMI du secteur tertiaire a atteint 58,3, 'un de
ses plus hauts en prés de cinq ans - nettement au-des-
sus du seuil d’expansion de 50. La forte hausse des nou-
velles commandes, en particulier, a été un facteur dé-
terminant. Selon le communiqué de presse, les
entreprises ont recruté du personnel en raison de la de-
mande robuste et des perspectives commerciales favo-
rables. Le PMI industriel a également progressé en juil-
let, franchissant de nouveau le seuil de croissance
4 50,2. Toutefois, cette hausse a surtout été alimentée
par un recul des composantes de prix, alors que la plu-
part des sous-indices continuent de témoigner d’une
base fragile. La production et les commandes ont de
nouveau reculé. Les participants a 'enquéte ont égale-
ment souligné que la forte incertitude persistait et en-
trainant des fluctuations des prix et de la chaine d’ap-
provisionnement. Pour DI'Espagne, nous prévoyons
toujours une solide croissance économique de 2,4%
en 2026, portée par une forte consommation privée et
des recettes touristiques durablement élevées.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Suisse

Plus forte croissance du PIB depuis 2021

Selon l'estimation rapide du PIB réel de la Suisse (« PIB
flash ») du SECO (Secrétariat d’Etat a I’économie),
I’économie suisse a progressé de 1,5% au 2¢ trimestre
2026. La croissance a donc été bien plus forte que
prévu. Cette estimation du SECO reléve de la statis-
tique expérimentale et repose sur les données dispo-
nibles selon l'approche par la production. Elle ren-
seigne donc sur lorigine de la croissance, qui est
principalement due a la forte hausse de la production
des secteurs chimique et pharmaceutique. Le 3 sep-
tembre, les données obtenues selon 'approche par la
dépense permettront de savoir ol s’est écoulée cette
production accrue (consommation intérieure, exporta-
tions, investissements ou reconstitution des stocks).
Ce n’est qu’alors qu’il sera possible de mieux cerner la
qualité et la durabilité de cet élan de croissance. Il reste
notamment a déterminer si la forte production phar-
maceutique s’explique par de nouveaux effets d’antici-
pation, les entreprises craignant d’éventuelles mesures
douaniéres américaines. On peut toutefois considérer
que la conjoncture intérieure continuera d’étre soute-
nue par la politique monétaire expansionniste de la
BNS. Pour l'instant, les données disponibles nous ameé-
nent a relever nettement notre prévision de croissance
pour I'ensemble de 'année 2026. Le rythme soutenu du
2¢ trimestre ne devrait toutefois pas se maintenir.

Toujours pas de pression inflationniste

La croissance économique observée récemment dé-
passe notre estimation du potentiel de croissance de
Péconomie suisse. Si la demande intérieure devait
poursuivre sa progression au méme rythme, il en résul-
terait des signes de surchauffe. Dans un tel scénario, les
risques inflationnistes devraient étre pris en compte.
Toutefois, nous n’en observons toujours pas. Les effets
de second tour en réaction a la hausse des prix de
Iénergie ne se manifestent pour l'instant ni chez les
producteurs, ni chez les consommateurs.

Suisse : PIB flash (estimation rapide du SECO de la croissance du
PIB, corrigée des effets des événements sportifs)
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Royaume-Uni

Bonne surprise au 2° trimestre

Au 2¢ trimestre, ’économie britannique a connu une
croissance supérieure a nos prévisions. Le PIB a pro-
gressé de 0,4% par rapport au trimestre précédent,
porté exclusivement par le secteur tertiaire, tandis que
la production industrielle a stagné. Coté dépense, c’est
la consommation privée qui a le plus porté la crois-
sance. En paralléle, les investissements des entreprises
ont nettement progressé, en particulier dans les tech-
nologies de l'information et de la communication
(TIC). Selon l'institut national de la statistique britan-
nique, cela s’explique principalement par 'augmenta-
tion des investissements dans le matériel informatique,
ce qui pourrait indiquer une augmentation des inves-
tissements dans I'TA. A la lumiére des résultats solides
du T2, nous avons légerement relevé notre prévision de
croissance du PIB en 2026 a 1,1%. Nous anticipons
toutefois un certain ralentissement au 2¢ semestre par
rapport au 1%, car la hausse de linflation devrait
quelque peu freiner la consommation privée. Dans le
méme temps, des risques haussiers continuent de peser
sur nos prévisions, soutenus par le bon moral du se-
condaire et du tertiaire. En aotit également, les indices
des directeurs d’achat étaient clairement en territoire
d’expansion.

L’inflation devrait restée élevée

Comme prévu, l'inflation a augmenté en juillet. Mais
42,9%, elle se situait légérement en dessous de notre
prévision. Par rapport a juin, cette hausse s’explique
surtout par le relévement annoncé du plafond des prix
de P’énergie. L’inflation sous-jacente a également pro-
gressé, portée par la hausse des prix des biens (hors ali-
mentation et énergie) et services. L’inflation des ser-
vices, en particulier, reste tenace. Considérant les prix
toujours élevés de I’énergie, nous tablons sur une infla-
tion d’environ 3% pour le reste de 'année.

Royaume-Uni : contributions a la croissance trimestrielle du PIB
(en termes réels)

Contribution en
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Sources : Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Dernier point de données : 2026 T2
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Chine

Une dynamique a deux vitesses

L’économie chinoise reste marquée par une évolution
en forme de K. Alors que la production du secteur de
la haute technologie a progressé de prés de 17% en juil-
let et que les investissements dans ce secteur ont aug-
menté de 5% au cours des sept premiers mois de I'an-
née, les exportations ont également affiché un fort
dynamisme. En revanche, la vigueur du secteur techno-
logique ne suffit pas a compenser la faiblesse du reste
de Péconomie. Ainsi, les données de juillet relatives a la
consommation, l'investissement et la production in-
dustrielle ont globalement décu. La correction persis-
tante du marché de 'immobilier reste un facteur néga-
tif majeur. S’y ajoutent les effets des perturbations de
Papprovisionnement en pétrole consécutives a la fer-
meture du détroit d’Ormuz, qui ont entrainé une
baisse du taux d’exploitation des raffineries et des in-
vestissements en infrastructures. Nous n’attendons
pas de revirement rapide et avons donc abaissé notre
prévision de croissance du PIB pour cette année a 4,5%.
Néanmoins, certaines faiblesses devraient se stabiliser
progressivement. Depuis aofit, la Chine a assoupli les
restrictions a 'exportation de produits pétroliers raffi-
nés, ce qui devrait favoriser le rebond de la production
des raffineries. En outre, au vu de la faible dynamique
conjoncturelle, les décideurs politiques accélérent
l'utilisation des ressources budgétaires restantes, prin-
cipalement en faveur de projets d’infrastructure. Les ef-
fets positifs devraient se faire sentir a partir du 4° tri-
mestre.

Maintien de la pression désinflationniste

Nous avons abaissé notre prévision d’inflation a 0,8%
pour cette année. Si certains secteurs liés a I'TA dispo-
sent d’une certaine capacité a augmenter les prix, ils
n’ont pas assez de poids pour compenser les pressions
désinflationnistes généralisées causées par la faiblesse
de la demande intérieure.

Chine : PMI industriel
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