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- Etats-Unis : repli de la consommation et de I'inflation, données contradictoires sur le front de I’emploi

- Europe : la consolidation des finances publiques revient sur le devant de la scéne

- Chine : barriéres commerciales et délocalisation de la production pourraient faire grimper I'inflation

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2024

Croissance du PIB 2025

Inflation 2024 Inflation 2025

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus
Etats-Unis 2,3% v 2,3% vo1,7% 1,7% 3,2% N7 3,2% 2,4% 2,4% N
Zone euro 0,6% 0,7% N | 1,0% 1,4% 2,3% 2,4% N 1,9% N7 2,0% N
Allemagne 0,1% 0,2% 1,0% 1,2% N 2,3% 2,4% 1,9% 2,0%
France 1,0% 0,9% N | 1,0% 1,2% 2,1% N7 2,5% 1,4% N7 1,9% N
Italie 0,9% 0,8% 0,8% 1,0% 1,1% 1,4% N7 1,9% 1,8%
Espagne 2,0% 2,1% N | 1,5% 1,9% N 3,1% N 3,1% 2,1% 2,1% N
Royaume-Uni 0,8% 0,6% N | 1,0% 1,1% 2,8% N7 2,6% N 2,3% ¥ 2,3% N
Suisse 1,3% N 1,3% N | 1,0% 1,6% 1,2% 1,3% 0,5% 1,1%
Japon 0,1% 0,3% vo0,7% 1,2% 2,2% 2,6% N 1,5% 2,0% N
Chine 4,9% 5,0% N | 4,4% 4,4% 0,6% 0,6% N7 1,8% 1,5%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches. Source : Consensus Economics Inc., Londres, 13 juin 2024
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France : enquéte Sentix sur le risque d’une sortie de Ieuro
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—Risque de sortie de la France de I’euro lors des 12 prochains mois

Sources : Sentix, Macrobond, SLAM. Dernier point de données : 06.2024
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La dissolution de PAssemblée nationale par Emma-
nuel Macron a plongé les marchés financiers dans 'in-
certitude. Un maintien de la majorité existante est peu
probable. Pour situer les potentielles futures majorités,
il faut noter que méme le Rassemblement National ne
mise plus sur une sortie de 'euro. Contrairement a la
campagne précédant les élections présidentielles de
2017, la crainte d'un effondrement de I'Union moné-
taire semble peu d'actualité. En revanche, la consolida-
tion du budget de I’Etat sera probablement encore re-
poussée, quel que soit le scénario. La prime de risque
accrue sur les obligations d’Etat francaises devrait per-
durer pour le moment.
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Etats-Unis
Un verre a moitié plein ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :2,3% 2024 :2,3%
2025 :1,7% 2025 :1,7%

Lors de sa conférence presse de juin, Jerome Powell,
président de la Fed, a souligné a plusieurs reprises la
vigueur de I’économie et de 'emploi américains. La Ré-
serve fédérale américaine voit le verre a moitié plein
pour les données économiques. Les enquétes montrent
en effet une divergence importante entre des entre-
prises confiantes et des ménages inquiets. Ce constat se
retrouve dans les chiffres « durs » : les ventes au détail
sont jusqu’ici globalement en recul au 2¢ trimestre, et
ce sur une base nominale. Les chiffres du marché de
Pemploi sont également contradictoires : en mai, les
entreprises ont annoncé des créations d’emplois éton-
namment nombreuses, alors que les ménages faisaient
état d’une activité en repli et d'un taux de chémage en
hausse. Ce dernier est surtout porté par le chémage des
jeunes et reste - en comparaison a long terme - faible.
Nous sommes toutefois étonnés de I'interprétation op-
timiste de la Fed. Et ce d’autant plus que les critiques
de la qualité des données des enquétes auprés des en-
treprises (emplois non agricoles ou « non-farm pay-
rolls ») s’amplifient. En moyenne, plus de 100 000 em-
plois sont ajoutés chaque mois a titre de correction
pour les créations d’emplois présumées des entreprises
nouvellement fondées et qui ne peuvent pas encore étre
interrogées. En période de ralentissement économique,
comme nous l'observons actuellement, la création
d’entreprise est moins vive. Ces chiffres sont donc po-
tentiellement trop optimistes.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024:3,2% 2024:3,2%
2025 :2,4% 2025 :2,4%

Nous pensons que les signes d’un ralentissement vont
se renforcer au 3¢ trimestre et que la Fed procédera a
une premiére baisse de taux en septembre. Le net repli
de 'inflation en mai, généralisé, va y aider. Les prix des
services (hors énergie et logement), sensibles a la con-
joncture, ont méme reculé pour la premiere fois depuis
32 mois.
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Zone euro
Un premier pas prudent

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :0,6% 2024 :0,7%
2025 :1,0% 2025 :1,4%

Mi-juin, la BCE a abaissé son taux directeur de 25 pb,
conformément aux attentes, mais la suite est moins
certaine. Dans sa communication aprés sa décision, la
BCE est restée prudente, n’a pas livré d’indications sur
la future trajectoire des taux et a fait savoir que les pro-
chaines baisses dépendraient des données. Les Etats
fortement endettés en particulier espérent de nou-
veaux assouplissements. La Commission européenne
vient de lancer une procédure pour déficit public exces-
sif a encontre de sept pays, car leur déséquilibre bud-
gétaire excédait les 3% de PIB en 2023 : Italie (7,4%),
Hongrie (6,7%), France (5,5%), Pologne (5,1%), Malte
(4,9%), Slovaquie (4,9%) et Belgique (4,4%). La Répu-
blique tchéque (3,7%), Espagne (3,6%) et I’Estonie
(3,4%) affichaient également un déficit public supé-
rieur a 3% en 2023, mais ont échappé a la procédure en
raison de facteurs spécifiques. L’ampleur précise de la
réduction du déficit structurel dans ce cadre demeure
inconnue, car jusqu’en 2027, une partie des dépenses
d’intéréts, actuellement plus élevées, ne seront pas
prises en compte dans les calculs. L’arsenal discipli-
naire de la Commission en cas de non-respect de la tra-
jectoire de réduction est plutdt limité. Toutefois, la dé-
bacle de Liz Truss en 2022 et, derniérement, la vive
hausse de la prime de risque sur les obligations souve-
raines francaises ont démontré que les marchés finan-
ciers sont prompts a exécuter leur sentence, et qu’elle
peut étre douloureuse.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :2,3% 2024 :2,4%
2025:1,9% 2025:2,0%

En mai, linflation globale a légérement augmenté, a
2,6%, et la sous-jacente a 2,9%. Si la hausse de la pre-
miére était attendue, celle de la seconde est inattendue,
les marchés tablant sur un taux inchangé a 2,7%. Une
fois de plus, I'inflation tenace des prix des services en
est la cause. L’inflation des biens de consommation de
base a en revanche poursuivi son recul en mai.
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Allemagne
Un gotit d’inachevé

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :0,1% 2024 :0,2%
2025 :1,0% 2025:1,2%

Apres le rebond en janvier et février, la production in-
dustrielle a de nouveau reculé en mars et en avril, prin-
cipalement a cause du secteur de la construction et de
la production dans les branches trés gourmandes en
énergie. Si la construction peut continuer de se réjouir
de taux un peu plus faibles, I’effet du repli des prix de
I’énergie et de la prolongation des allégements fiscaux
pour les fabricants 4 haute consommation d’énergie
semble déja s’estomper. Dans les enquétes, les entre-
prises signalent toujours une dégradation de la compé-
titivité internationale. C’est un fait: par rapport a la
concurrence venue de Chine et des Etats-Unis notam-
ment, 'industrie allemande reste confrontée a une
énergie bien plus chére. Les droits de douane récem-
ment annoncés par Bruxelles et frappant les véhicules
électriques chinois ne devraient pas beaucoup soulager
lindustrie allemande. Les constructeurs chinois peu-
vent aisément les absorber en réduisant leurs marges.
Mais en rétorsion, la Chine a menacé d’augmenter les
droits de douane sur les grosses cylindrées et a déja ou-
vert en mai une enquéte antidumping dans les poly-
meres techniques. Deux secteurs allemands majeurs
s’exposent donc a des mesures de riposte. Dans ce con-
texte, les résultats des derniéres enquétes dans I'indus-
trie se dégradent a nouveau et ont surpris par 'am-
pleur de leur chute. L’essor industriel est-il déja
terminé, avant méme d’avoir réellement commencé ?

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024:2,3% 2024 :2,4%
2025:1,9% 2025:2,0%

En début d’année déja, nos prévisions tablaient sur une
amélioration contenue plutdt qu’un essor franc de I'in-
dustrie. Nous pensons plutdt que la hausse des salaires
réels soutiendra la consommation au cours du 2° se-
mestre. En mai, Pinflation s’est élevée a 2,4% et la crois-
sance des salaires a environ 5%. Ainsi, la hausse des sa-
laires réels - comparée & l'année précédente - est
positive pour le troisiéme mois de rang.
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France
Une tragédie grecque

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :1,0% 2024 :0,9%
2025 :1,0% 2025:1,2%

A quelques semaines de 'ouverture des Jeux olym-
piques a Paris, la politique francaise joue une piéce
inattendue, autre héritage de la Gréce antique. Malgré
toute l'agitation a propos de la future majorité a la
chambre basse, la participation de la France aux insti-
tutions européennes ne fait aucun doute. Une redite de
la crise des dettes souveraines de la zone euro de 2012
n’est donc pas a 'ordre du jour. En revanche, il ne faut
pas non plus s’attendre a ce qu’Emmanuel Macron
émerge du scrutin a deux tours tel un Deus ex machina.
Force est pourtant de constater que ses réformes du
marché du travail des derniéres années portent leurs
fruits et que le pays jouit d’un fort potentiel d’attrac-
tion pour les investissements directs étrangers. En ma-
tiere de transformation numérique également, la
France tire mieux son épingle du jeu que les autres
grands pays européens. De plus, un rebond cyclique
commence a se dessiner. C’est ce qui se dégageait des
enquétes aupres des ménages comme du moral des en-
treprises jusqu’en mai. Pour juin, seules des données
préliminaires pour les PMI sont disponibles. Les va-
leurs sont intéressantes, car relevées apres les élections
européennes. Fait positif, les entreprises ont indiqué
que la baisse des cotits de financement se traduisait
déja dans I’économie réelle. En revanche, Pactivité est
en repli coté prestataires.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :2,1% 2024 :2,5%
2025 :1,4% 2025:1,9%

Etant donné que certaines promesses de campagne
portent sur la hausse du pouvoir d’achat grice a une
baisse de la TVA, prévoir I'inflation est devenu un exer-
cice délicat. Par rapport au mois précédent, nous inté-
grons deux nouvelles données: dés juillet 2024, la
hausse du prix du gaz va peser sur le budget des mé-
nages. Mais d’autre part, une baisse de la facture d’élec-
tricité, supérieure & 10%, se dessine a I'horizon fé-
vrier 202S.
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Italie
Superbonus et super déficit

Fratelli d’Italia, le parti de Giorgia Meloni, a remporté
le scrutin européen avec 29% des suffrages, améliorant
ainsi de 3% son score des élections législatives en 2022.
La présidente du Conseil profite de ’évolution écono-
mique favorable, qui repose toutefois sur des dépenses
publiques qui atteignent des sommets. La pression a la
consolidation budgétaire progresse toutefois : en juin,
la Commission européenne a lancé une procédure
pour déficit excessif, et les primes de risque sur les obli-
gations souveraines italiennes ont augmenté apres les
élections européennes. Le facteur clé du déficit est le
« superbonus », une incitation fiscale a la rénovation
énergétique des batiments. Une étude de la
Banca d’Italia publiée en juin attribue toutefois de
mauvaises notes au programme : entre 2021 et 2023, il
a cotté quelque 170 milliards d’euros, soit 3% du PIB
par an. Les auteurs estiment toutefois qu’environ 25%
des investissements auraient été réalisés sans subven-
tion (effets d’aubaine) et 'effet multiplicateur fiscal est
inférieur a un. En résumé, 1 euro de subvention a gé-
néré moins de 1 euro de création de valeur.

Espagne
En téte du groupe

Il n’y a pas qu’au football que ’Espagne devance I'Ita-
lie, C’est aussi vrai dans I'industrie. Sa production in-
dustrielle a dépassé celle de I'Italie et n’est plus 2,5% en
dessous du niveau pré-covid. Certes, 'industrie ita-
lienne a été la premiere des quatre grandes économies
de P'UEM a retrouver un niveau de production simi-
laire pré-covid. Mais aprés un nouveau repli en avril,
elle s’inscrit 2 4% en deca de ce dernier. Dans les en-
quétes également, un fossé se creuse entre les deux in-
dustries d’Europe méridionale. Et c’est encore I'Es-
pagne qui gagne. Tandis que le PMI du secondaire est
toujours inscrit sous les 50 points en Italie, de 'autre
coté des Pyrénées, il a amplement dépassé ce seuil en
mai. Les entreprises espagnoles font état d’une hausse
des embauches, de la production et des commandes.
L’Espagne continue de profiter des moyens alloués par
le fonds NextGenerationEU. En outre, le pays pourrait
tirer profit des droits de douane européens sur les vé-
hicules électriques chinois. Le constructeur chinois
Chery a par exemple annoncé I'implantation d’une
usine a Barcelone et la rumeur voudrait que BYD pro-
duise bientot ses batteries en Espagne.
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Suisse
Prévisions divergentes pour 2025

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :1,3% 2024 :1,3%
2025:1,0% 2025:1,6%

Selon les séries de données a haute fréquence dispo-
nibles, la dynamique conjoncturelle s’est encore raffer-
mie au 2¢ trimestre. En mai, 'indice mensuel de la con-
joncture du Secrétariat d’Etat a ’économie (SECO) a
atteint son niveau le plus élevé depuis décembre 2022.
Véhiculée par les taux hypothécaires en repli, la baisse
de taux directeur de la BNS en mars a déja atteint I’éco-
nomie réelle. La seconde baisse adoptée en juin va ré-
duire un peu plus les cotits de financement pour les in-
vestisseurs en Suisse. De notre point de vue,
Porientation de politique monétaire de la BNS n’est
plus restrictive. Désormais, c'est une reprise de la de-
mande mondiale qui devra stimuler la conjoncture en
Suisse. Dés le début de ’'année, nous estimions que les
troubles géopolitiques croissants allaient limiter le po-
tentiel de reprise 3 moyen terme. En France, I'incerti-
tude en matiére de politique économique est palpable.
En Europe, nous prévoyons - dans le meilleur des scé-
narios - un retour a des taux de croissance proches du
potentiel. Cette prévision relativement prudente ex-
plique également pourquoi notre prévision de crois-
sance du PIB suisse pour 'année a venir et nettement
inférieure a celle du consensus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :1,2% 2024 :1,3%
2025:0,5% 2025:1,1%

Notre prévision d’inflation pour 2025 differe elle aussi
considérablement de celle du consensus. Cela s’ex-
plique par un repli de la dynamique conjoncturelle
dans notre scénario de croissance, une baisse des prix
attendue coté fournisseurs d’électricité et des loyers des
baux existants qui n’augmenteront pas. Nous pré-
voyons également que la récente appréciation du franc
suisse face a 'euro se poursuive. La pression de I'infla-
tion importée devrait donc refluer lors des mois a venir.
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Royaume-Uni
Victoire annoncée du Labour

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :0,8% 2024 :0,6%
2025 :1,0% 2025:1,1%

Ces derniéres semaines, la campagne électorale a connu
un coup d’accélérateur. Les derniers sondages donnent
toujours une large avance au Labour face au Conserva-
tive Party, de plus de 20 points de pourcentage. Avec la
publication des manifestes, tous les détails des pro-
grammes sont connus. Tandis que les Tories se concen-
trent sur des thématiques comme la sécurité et les im-
pots, le Labour met I'accent sur des mesures stimulant
la croissance. L’objectif affiché du Labour est de parve-
nir ala croissance durable la plus élevée parmi les Etats
membres du G7. Pour ce faire, il ambitionne une série
de réformes coté offre, une sécurité économique et une
priorité donnée aux investissements. Ces derniers sont
notamment concentrés dans le secteur des infrastruc-
tures, et plus précisément sur les énergies renouve-
lables. La construction de logements est également au
menu. Financer ces dépenses sera une gageure, car le
budget britannique est déja fortement sous pression.
Le Labour propose plusieurs sources de recettes,
comme un impot sur les bénéfices percus sur le pétrole
et le gaz, assujettissement a la TVA des écoles privées
et la lutte contre ’évasion fiscale des multinationales
en particulier. Autre défi de taille, celui de réanimer
I'investissement privé dans la formation, la technologie
et la construction. Pour passer a ’action, les entreprises
doivent étre convaincues de perspectives économiques
stables, ce qui exige une plus grande confiance dans les
acteurs politiques.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :2,8% 2024 :2,6%
2025:2,3% 2025:2,3%

En mai, l'inflation a temporairement atteint ’objectif
de la banque centrale (2,0%). Mais l'inflation coté ser-
vices demeure tenace. Le marché estime que la Banque
d’Angleterre pourrait procéder a une baisse de taux
cette année. Conjuguée a une hausse des salaires réels,
cette mesure pourrait encourager la consommation
des ménages, que nous attendons en amélioration en
cours d’année.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Chine
Changement d’échelle

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024 :4,9% 2024 :5,0%
2025 :4,4% 2025 :4,4%

L’économie chinoise affronte des défis considérables.
Des mesures de relance ont certes été introduites en
mai pour le secteur immobilier - dont une nouvelle
baisse des taux hypothécaires, une réduction des exi-
gences de capitaux propres et 'exhortation des gouver-
nements locaux a acquérir le parc immobilier excéden-
taire. Pourtant, les indicateurs du marché enregistrent
une nouvelle contraction, alors que le niveau était déja
faible. Outre les droits de douane américains sur plu-
sieurs produits high tech chinois, la Commission euro-
péenne a annoncé une majoration moyenne de 21% de
son tarif sur les véhicules électriques. Ces barriéres
douaniéres vont ralentir la croissance du secteur en
Chine, mais ne la stopperont pas. Les constructeurs
automobiles chinois, qui vendent déja leurs produits
en Europe bien plus cher que sur le marché local, peu-
vent baisser leurs prix pour absorber une partie des
droits de ’'UE. De plus, ils vont renforcer la production
locale pour contourner Pobstacle douanier et étendre
leurs parts de marché. Toutefois, 'aggravation des dif-
férends commerciaux et la localisation de la produc-
tion vont augmenter la structure de cotits - ce qui
étaiera selon nous un taux d’inflation supérieur par
rapport a I’ére pré-covid.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2024:0,6% 2024:0,6%
2025:1,8% 2025:1,5%

En mai, I'inflation est restée inchangée, a un faible ni-
veau de 0,3%. Le pouvoir de fixation des prix pour les
biens et services demeure faible, car la demande inté-
rieure ne suit pas le tempo de la production. Nous pré-
voyons que l'inflation bascule en territoire positif cette
année, tout en restant faible.
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