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Une reprise chaotique

Le FMI, qui a publié ses derniéres prévisions le 12 oc-
tobre dernier, a encore révisé ses prévisions a la baisse
pour cette année (& 5.9% contre 6% en juillet) et pour
2022. C'est en particulier dans les pays émergents hors
Chine que les révisions & la baisse et que les écarts avec
le monde « développé » se creusent. En effet, en 2024
le niveau du PIB des pays industrialisés dépassera de
prés d’un point celui d'avant crise, alors que celui des
pays émergents (hors Chine) sera inférieur de 5.5%. La
crise du Covid a mis fin au rattrapage des pays émer-
gents et enfonce méme les pays & bas revenus dans une
stagnation économique. Ce groupe de pays a subi la
plus forte révision & la baisse (0.6% de PIB) et une partie
importante de ces populations devrait tomber dans une
extréme pauvreté. La raison de cette fracture entre les
pays de I'OCDE et les pays émergents est le taux de vac-
cination. Ce dernier est d’environ de 60% dans les pays
riches et de 5% & peine dans les « pauvres », ce qui
freine la reprise de I'activité et la réouverture des écono-
mies en raison des nouvelles vagues de contamination.

Fig.1: Monde: marché actions
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Fig.2: Monde: PIB en volume

Source: Barclays
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Le codt d’une couverture vaccinale de 40% & la fin de
2021 est estimée & 50 milliards de dollars par le FMI.
Par ailleurs, toujours selon le FMI, les pays émergents
auront besoin de 200 milliards de dollars pour com-
battre |'épidémie et de 250 milliards pour relancer leurs
économies. Mais compte tenu de la remontée de I'infla-
tion et du resserrement des politiques monétaires, les
conditions de crédit se sont durcies. Du cété du marché
du travail, le FMI observe avec inquiétude la
« disparition » de 6% de la part de jeunes et des moins
qualifiés dans la population active mondiale. La norma-
lisation de la situation globale prendra donc encore du
temps. Enfin, un autre facteur de risque pour |'économie
avancé par le FMI concerne les conséquences du ré-
chauffement climatique avec des événements climatiques
extrémes dont les colts sont gigantesques et pourraient,
& terme, peser sur |'activité mondiale. En particulier, le
marché du carbone ne couvre que 20% des activités
industrielles mondiales et la part des recettes fiscales en
termes de PIB consacrée a |'environnement a baissé ces
derniéres années. A plus court terme, le risque principal
pour les économies mondiales est la résurgence de
I'inflation qui ampute le pouvoir d’achat des ménages et
fait remonter les taux d'intérét ce qui pourrait freiner les
investissements.



Lla résurgence de l'inflation dans le monde modifie la
politique monétaire avec des hausses de taux direc-
teurs, notamment dans les pays émergents et un arrét
progressif des rachats d’actifs dans certains pays. Ainsi,
le comité monétaire de la Réserve fédérale (Fed) a an-
noncé lors de sa réunion du 3 novembre qu’elle nallait
pas augmenter ses taux directeurs avant 2023. En re-
vanche, celui-ci a annoncé une baisse de ses rachats
d'actifs mensuels qui ressortent actuellement & 120 mil-
liards de dollars pas mois. Cette baisse sera graduelle et
commencera en décembre avec des rachats réduits & 90
milliards et devraient tomber & zéro & la fin 2022. Cette
annonce a provoqué un redressement modeste des taux
longs de 1.55% & 1.6%. La Fed est dans une situation
compliquée car l'inflation dépasse les 5% depuis plu-
sieurs mois, soit largement au-dessus des objectifs de la
banque centrale, mais le taux de chémage, & 4.8%,
reste élevé au regard du taux de plein emploi. La BCE
reste dans une posture similaire avec une hausse des
taux « trés improbable » en 2022 selon sa présidente,
Christine Lagarde. En effet, en dépit d'une résurgence de
I'inflation, la BCE ne veut pas resserrer sa politique mo-
nétaire pour ne pas risquer de casser la reprise écono-
mique en cours.

Les taux longs, qui étaient revenus aux alentours de
1.3% (pour les Etats-Unis), se sont & nouveau tendus de-
puis la fin aoit, en ligne avec la poursuite de la hausse
de l'inflation. Toutefois, les taux des bons du Trésor n’ont
en effet qu'un potentiel de baisse limité, compte tenu de
leur niveau actuel et du probléme du plafond de la dette
qui se profile. Aprés une croissance élevée, stimulée par
les mesures de relance en 2021, une tendance & la
baisse des taux de marché se dessinerait en

Fig.3: Taux d'intérét Etats-Unis

Source: CA
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Fig.4 : Taux de change devises principales
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2022, en phase avec la modération de la demande, une
croissance moins forte et une baisse de I'inflation. Avec
la fin du tapering de la Fed vers la mi-2022, le marché
va inévitablement anticiper des hausses de taux direc-
teurs, ce qui entrainera un aplatissement de la courbe
des taux. Les taux longs & dix ans devraient donc revenir
autour de 1.5% fin 2022.

Sur le marché des taux de change, le dollar continue
de bénéficier des annonces récentes de la Fed concer-
nant un resserrement monétaire plus rapide qu’anticipé.
En effet, I'amélioration du rendement des actifs libellés
en dollars pourrait renforcer |'attrait de la devise lorsque
la Fed commencera & normaliser sa politique. Notre scé-
nario table sur une remontée modeste des taux des
Treasuries d'ici la fin de l'année, susceptible d'attiser
I'intérét des investisseurs pour le dollar au détriment des
devises & faible rendement comme I'euro, le yen ou le
franc suisse. Les perspectives économiques américaines
et |'attractivité du dollar pourraient, de plus, étre renfor-
cées par la mise en place, par |'administration Biden et
le Congrés américain, d'un nouveau plan de relance
agressif au quatriéme trimestre 2021 (ce plan inclurait le
relevement du plafond de la dette). A court terme, le poli-
cy mix des Etats-Unis, qui combine une politique budgé-
taire accommodante et un resserrement de la politique
monétaire, peut donc soutenir le dollar, devise & rende-
ment relativement élevé. Par conséquent, les devises
émergentes devraient se déprécier face & la devise amé-
ricaine favorisant les exportations, mais rendant le finan-
cement externe plus cher.



les prix du pétrole ont continué & s'apprécier pour
ressortir & un peu plus de 85 dollars le baril ces derniers
jours. La demande en produits pétroliers a fortement
progressé |'été dernier. Ainsi, la demande en carburants
aux Etats-Unis est quasiment revenue & son niveau
d’avant la pandémie. Mais, la demande en kéroséne
reste encore bien inférieure au niveau de 2019 en rai-
son de la fermeture de plusieurs pays et de la quasi in-
terruption des liaisons transatlantiques. Quand bien
méme, la levée des restrictions dans le transport serait-
elle complétement levée en 2022, la demande progres-
serait moins vite que cette année. Au mois d'aolt der-
nier, la demande de pétrole ressortait encore & un ni-
veau inférieur de 5 millions de barils par jour par rap-
port & celle de la fin 2019. La consommation devrait
cependant remonter progressivement & 100 millions de
barils par jour, sauf aléas dus & la pandémie. Du cété
de la production, on observe un décalage entre la de-
mande et 'offre. En effet, I'accord de juillet de I'OPEP +
(avec la Russie), qui stipule une augmentation de la pro-
duction de 400’000 barils par jour, a continué de bri-
der |'offre mondiale tirant les prix a la hausse. Mais, les
derniéres données disponibles suggérent que I'offre ré-
pond désormais & la demande mondiale. Les cours du
pétrole se sont stabilisés ces derniéres semaines. Des
facteurs conjoncturels liés & la pandémie (nouvelles res-
trictions en Chine et en Europe) devraient modérer, &
court terme, la hausse de la consommation. A moyen
terme, la demande mondiale devrait retrouver son ni-
veau d’avant la crise sanitaire, & environ 100 millions
de barils par jour. Les cours devraient revenir aux alen-
tours de 70 dollars le baril au cours des prochains mois.

Fig.5 : Cours du pétrole brut en USD
Source: CA
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Lle PIB des Etats-Unis a ralenti au 3e trimestre & 3%
I'an, contre 4% au 2e et cefte décélération devrait se
poursuivre au T4 & 2.5%. Sur I'ensemble de cette année,
la croissance devrait ressortir & 5.5% et ralentir & 4% en
2022. L'économie américaine a dépassé depuis le prin-
temps dernier son niveau pré pandémie. Seuls les trans-
ports et les activités de loisir n‘ont pas encore récupéré
totalement la chute de I'activité liée & la crise du Covid.
Corollaire du redémarrage de |'activité et de la reprise
de la consommation des ménages, |'offre n’arrive pas &
répondre & la demande et les prix s’envolent. En effet,
en octobre, 'inflation a atteint 6.2% sur un an. Si la moi-
tié de la hausse des prix est due a |'énergie, |'autre moi-
tié est attribuable aux biens de consommation. Par ail-
leurs, les prix & la production ne montrent toujours pas
d’essoufflement suggérant que les goulets d’étranglement
dans les chaines de production se poursuivent. Par con-
séquent, |'inflation devrait encore accélérer jusqu’a la fin
de l'année avant de finalement ralentir. Selon les der-
niéres prévisions, la hausse des prix & la consommation
devrait revenir aux alentours de 2% a la fin 2022. Les
autorités monétaires estiment que ce rebond des prix est
transitoire. Toutefois, selon les déclarations du président
de la Fed suite & la réunion du comité monétaire
(FOMC) de novembre, la question est moins un calen-
drier de ralentissement des prix que de savoir si ce re-
bond est conjoncturel ou structurel. Dans ce dernier cas,
la Fed est évidemment préte a resserrer sa politique. De
toute facon, la Fed a déja annoncé une baisse de ses
rachats d'actifs mensuels qui ressortent actuellement &
120 milliards de dollars pas mois. Cette baisse sera gra-
duelle et commencera en décembre avec des rachats
réduits & 90 milliards et devraient tomber & zéro & la fin
2022. Cette annonce a provoqué un redressement mo-
deste des taux longs de 1.55% & 1.6%

Fig.6 : Etats-Unis: Inflation

Source: Barclays
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Fig.7 : Etats-Unis: Indicateurs ISM d’activité

Source: Barclays
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La hausse de l'inflation a déja des conséquences sur le
moral des ménages, comme le montrent les enquétes
auprés de ces derniers. Le Bureau national de la re-
cherche économique souligne le risque d'une récession,
car toutes les derniéres depuis 50 ans ont été précédées
par un affaissement des résultats des enquétes auprés
des ménages. Cette baisse n‘a pas comme origine des
craintes sur le marché du travail, car le taux de chémage
recule et les postes vacants sont & des niveaux record.
Par ailleurs, les récents plans de soutien aux ménages
ont soutenu la consommation. L'origine de ce recul est &
rechercher dans les anticipations d’inflation et I'inquié-
tude des ménages par rapport & |'évolution de leur pou-
voir d'achat. Pour l'instant, il est trop t6t pour tirer des
conclusions sur ce recul. En revanche, il faudra surveiller
I"évolution de I'inflation et les perspectives sur le marché
du travail. Tant que ces derniéres resteront bien orien-
tées, il n'y a aucune raison qu'un scénario récessif se
mette en place. La politique budgétaire trés expansive,
avec le nouveau plan de soutien aux infrastructures ap-
prouvé récemment par le Congrés devrait également
modérer ces vents contraires.

Fig. 8 : Etats-Unis: enquétes sur la confiance des ménages
Source: BNP Paribas
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Au Japon, le fait marquant des derniéres semaines est
la nomination du nouveau premier ministre Fumio
Kishida qui succéde & I'impopulaire M. Suga qui ne s’est
pas représenté & la présidence du parti au pouvoir, PLD.
Une des missions du nouveau gouvernement sera de
s'attaquer & la hausse de la précarité en raison de la
mauvaise gestion de la pandémie. M. Kishida propose
une « nouvelle forme de capitalisme » fondé sur une
meilleure répartition des richesses pour augmenter la
consommation des ménages et la demande domestique
en général. Par ailleurs, le nouveau dirigeant veut un
nouveau plan de relance massif de 10’000 milliards de
JPY. La croissance au T3 n’est pas encore connue mais
sera impactée par les mesures de restriction sanitaire de
I'été. Les derniéres estimations des enquétes suggérent
méme une contraction du PIB durant |'été.

La levée récente des restrictions, parallélement au taux
de vaccination qui progresse rapidement, laisse
envisager un vif rebond de I'activité au cours du dernier
trimestre. Les exportations resteraient le principal moteur
du redressement de |'activité avec la reprise mondiale.
En revanche, le rebond de la consommation des
ménages attendu en fin d’année ne devrait pas se
poursuivre compte tenu de |'‘absence de hausse des
salaires. La politique budgétaire continuera d’étre un
soutien & la demande intérieure. En dépit d'une légére
accélération de l'inflation (+0.6% sur un an attendu au
T4), la politique monétaire restera accommodante et
devrait le rester en 2022. La dette publique, qui ressort
a prés de 240% du PIB, devrait continuer & progresser
gréce & l'appui de la Banque centrale. En effet, cette
derniére achéte autant d’emprunts d’Etat que nécessaire
pour maintenir le rendements des ces derniers autour de

0%.

Fig.9: Japon: production manufacturiére ( modifier)

Source: Barclays
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Fig. 10: Zone euro: production de véhicules automobiles

Source: Barclays
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En Europe, comme prévu, |'activité a commencé & ro-
lentir depuis le milieu de I'été et la croissance du PIB au
3e trimestre est ressortie & 3.6% |’an contre 3.9% au 2e.
Sur I'ensemble de I'année, la croissance est révisée a la
baisse & 5.1%, notamment en raison de la nette décélé-
ration de |'activité en Allemagne. En effet, les instituts
allemands de conjoncture viennent de publier leurs prévi-
sions d’automne pour cette année et pour 2022 et ils ont
révisé nettement & la baisse la croissance du PIB a 2.4%
seulement, contre encore 3.7% au printemps dernier.
L'économie allemande est plus affectée que celle de ses
partenaires européens par les problémes de pénuries et
d’approvisionnement en raison de la structure de son
économie plus portée sur la production manufacturiére.
Sans surprise, c’est le secteur de |'automobile qui est le
plus affecté par les pénuries de puces électroniques et de
matiéres premiéres. Certaines usines sont complétement
arrétées jusqu’a la fin de I'année (par exemple Opel) et
d’autres, comme Daimler, ont affiché des niveaux de
production en baisse de 30% au 3° trimestre sur un an.
Au cours de ce frimestre, ce sont donc les services qui
devraient tirer la croissance, comme le secteur de la res-
tauration, mais c’est sans compter avec la forte hausse
des contaminations de Covid liée au faible taux de vac-
cination outre-Rhin. De nouvelles restrictions sont en train
d’étre mises en place qui devraient avant tout pénaliser
le secteur des services. Au final, I'économie allemande
pourrait ne pas atteindre les 2.4% de croissance cette
année et ne pas rebondir de 4.8% en 2022, ce qui est
une mauvaise nouvelle pour ses partenaires commer-
ciaux. A plus long terme, les tensions inflationnistes ne
devraient pas persister et la hausse des prix ne dépasse-
rait pas 2.5% |'année prochaine avant de revenir sous
les 2% en 2023. Ceci devrait conforter la BCE dans sa
strategie de ne pas resserrer trop rapidement sa poli-
tique monétaire.

Lle rebond de l'activité dans les pays émergents se
poursuit mais reste chaotique. En effet, avec la reprise
de la pandémie, plus d'un tiers des pays en développe-
ment ont connu une contraction de leur PIB au T2 suite &
diverses mesures de restriction. La sortie de la crise sani-
taire reste trés inégale en raison des fortes disparités des
taux de vaccination. En effet, si prés de 70% de la popu-
lation chinoise est vaccinée, seuls 22% le sont en Inde et
moins de 5% en Afrique (& |'exception de |'Afrique du
Sud). Par qilleurs, le rebond de I'inflation, di & la fois &
la hausse des prix de |'énergie, aux goulets d’étrangle-
ment, etc., provoque un resserrement général des poli-
tiques monétaires dans un confexte, souvent, de crois-
sance faible, ce qui devrait provoquer un effet dévasta-
teur sur les demandes intérieures. Enfin, toujours sur le
plan monétaire, le début de la normalisation de la poli-
tique monétaire américaine provoque un reflux marqué
des investissements de portefeuilles et une dépréciation
des devises. Du coté des finances publiques, la crise
sanitaire a aggravé |'endettement public de plusieurs
pays, comme le Brésil, I'lnde ou I'Afrique du Sud. Au
Brésil, les élections de 2022 pourraient mettre la pres-
sion sur les taux d’intérét en raison des risques de dé-
faut. Le ralentissement plus marqué que prévu de |'éco-
nomie chinoise est un autre facteur qui pourrait perturber
les autres émergents. En particulier, le récent retourne-
ment du marché des matiéres premiéres pourrait impac-
ter les pays exportateurs, notamment en Amérique latine.
Au total, la croissance des émergents pour cette année
est révisée encore & la baisse & 6% (contre encore 7%
au trimestre dernier) et pour 2022 & un peu plus 4.5%
contre 5% il y a trois mois. Les incertitudes et les risques
demeurent donc trés importants sur les émergents pour
les mois & venir. Par ailleurs, la surperformance des pays
émergents face aux pays industrialisés (et par consé-
quent leur « rattrapage ») est réduit a presque zéro de-
puis le début de la crise du Covid. C'est la premiére fois
depuis 20 ans que cela se produit et aura des consé-
quences & moyen terme.

Fig. 11:
croissances réelles du PIB
Source: CA
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Fig.12 : Russie: indicateurs d’activité
Source: BNP
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La Russie, qui n'a pas imposé de restrictions sanitaires,
a vu son PIB rebondir de plus de 10% sur un an au 2e
trimestre gréce & la remontée des prix de I'énergie.
Mais, parallélement, avec 30% de la population vacci-
née, la mortalité liée au Covid bat tous les records avec
plus de 1’000 morts par jour. Au total, prés de 400°000
personnes seraient décédées des suites de la pandémie
selon de nouvelles estimations. Ces chiffres ne sont pas
anodins pour une population de 144 millions et de-
vraient impacter la croissance & moyen terme. Dans |'im-
médiat, la hausse des prix du pétrole et du gaz permet
au gouvernement de poursuivre sa politique économique
sans plan de relance et sans puiser dans ses fonds de
réserve. Pourtant, en dépit d'une baisse récente du taux
de chémage, les revenus des ménages se contractent en
raison d'un rebond de l'inflation & 13.6% sur un an en
octobre. Pour faire face & ces tendances inflationnistes,
la Banque centrale devrait continuer & resserrer sa poli-
tique monétaire. La demande intérieure sera donc im-
pactée par le biais d'un ralentissement de la consomma-
tion des ménages et de I'investissement des entreprises
(hors évidemment secteur de |'énergie). La Banque cen-
trale ne prévoit pas de baisse de ses taux avant 2023 ni
une normalisation de l'inflation. Au total, la croissance
du PIB devrait progresser de 4% environ cette année et
de 2.5% seulement en 2022.

La croissance cette année en Asie émergente devrait
étre moins élevée que ce qui avait été anticipé au tri-
mestre précédent (7.2% contre 7.5%) en raison de
I'inflexion de I'activité en Chine. En Corée et a Taiwan,
les données du T3 devraient confirmer un ralentissement
du PIB aux alentours de 4.2% - 4.5%, ce qui reste dans
tous les cas un rythme élevé. En effet, les exportations et
les investissements restent dynamiques alors que la con-
sommation des ménages a été légérement impactée par
les nouvelles mesures de restriction sanitaire. Lle dyna-
misme de la croissance devrait générer une hausse des
taux d'intérét directeurs par les Banques centrales.

Fig.13 : Chine : exportations
Source: SG
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En Chine, selon les données publiées le 18 octobre par
Pékin, la croissance économique chinoise aurait ralenti
beaucoup plus fortement qu’attendu. En effet, au cours
du 3¢ trimestre, en glissement annuel, le PIB aurait décé-
léré & 4.9%, contre 7.9% au 2° trimestre, le rythme le
plus faible depuis le début de la crise du Covid. Pire, en
variation trimestrielle, le PIB a stagné a 0.2%, selon Ca-
pital Economics. La deuxiéme économie mondiale est
confrontée & des divers chocs, conjoncturels et structu-
rels. La consommation des ménages est restée plombée
par les restrictions liées au Covid qui ont limité les dépla-
cements et le tourisme |'été dernier. Du cété de la pro-
duction, les exportations sont restées bien orientées.
Mais, les entreprises font face, suite au trés vif rebond de
I"activité, & des pénuries (composants électroniques entre
autres) et & des goulets de production. En particulier, les
coupures d'électricité liées & une pénurie de charbon
(politique gouvernementale de décarbonisation de I'éco-
nomie) dans plus de 20 provinces ont provoqué I'arrét
de la production de milliers d’entreprises. En dépit d’une
augmentation des quotas d'importation de charbon

Fig.14 : Chine: production industrielle

Source: Barclays
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et de l'autorisation d’augmenter les prix de vente de
I"électricité, les centrales thermiques au charbon conti-
nuent de fonctionner au ralenti. Paralleélement, et de ma-
niére plus structurelle, le secteur de I'immobilier résiden-
tiel subit les conséquences de la politique gouvernemen-
tale de réduction de |'endettement du secteur privé avec
une baisse des mises en chantier et des ventes ces der-
niers mois. Or, ce secteur compte directement et indirec-
tement pour 30% du PIB. Et la quasi faillite d’Evergrande
ne fait que de rajouter de I'incertitude et de la confusion
a une situation déja compliquée. Avec la normalisation
progressive de la consommation mondiale, les exporta-
tions devraient ralentir au cours des prochains mois et on
ne voit pas pour 'instant de relai de croissance domes-
tique. Pour autant, le PIB devrait progresser de é% cette
année laissant du temps aux autorités de continver a
abaisser le taux d’endettement de |'économie. En effet,
ce contréle de I'endettement fait partie de la politique de
lutte contre les monopoles et de « reprise en main » par
I'Etat-Parti des grandes entreprises. Aprés quatre décen-
nies de la politique de Deng Xiaoping de « s’enrichir
d’abord », un virage & 180 degrés a été pris par le Pré-
sident Xi Jinping sous le slogan de « prospérité com-
mune ». Ce n’est pas uniquement le secteur des nou-
velles technologies qui est concerné, mais également les
secteurs de I'immobilier, santé, etc. La Chine reste I'un
des pays les plus inégalitaires du monde. En effet, les
1% les plus riches détiennent prés de 31% de la richesse
du pays et 225 millions de personnes vivent avec moins
de 5.50 dollars par jour. Par ailleurs, le vieillissement
accéléré de la population nécessite un transfert du pou-
voir d’achat vers les classes moyennes pour soutenir la
consommation & moyen terme. Dans le secteur financier,
les nouvelles régles devraient permettre une meilleure
maitrise des crédits, comme dans le cas d’AliPay, pour
éviter les excés d’endettement de ces derniéres années.
Reste que dans le cas d’Evergrande (immobilier), ces
mesures semblent tardives.

Fig.15 : Chine / monde: investissements par secteur

Source: Natixis

%m/m M2 growth (RHS) % yfy
= Second-hand home price: 1st-tier cities
2.0 1 —2nd-tier cities - 12
3rd-tier cities
159 - 11
1.0 4
- 10
0.5 +
\\ /WA AR N O
0.0 \)(J =
0.5 it
-1.0 T T T T T T 7
Sep-18 Mar-19 Sep-19 Mar-20 Sep-20 Mar-21  Sep-21

Fig.16 : Amérique latine: politique monétaire

Source: Barclays
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L’Amérique latine est désormais confrontée & une
vive résurgence de l'inflation. Comme dans les autres
pays du monde, la sortie de crise provoque partout une
demande trop vigoureuse que |'offre ne peut pas satis-
faire. Par ailleurs, et ceci est particulier & cette région,
les prix agricoles et alimentaires ont forfement progressé
en raison du phénoméne de la Nifia qui provoque une
période de sécheresse inhabituelle. Pour contrer le déra-
page des prix, partout les Banques centrales resserrent
leur politique monétaire, avec une hausse des taux direc-
teurs (cf. fig 16). Le durcissement des conditions moné-
taires va impacter la demande domestique avec une
hausse des colts des crédits pour les entreprises et pour
les ménages. Au total, le PIB de la région ne rebondirait
que de 6.5% cette année et de seulement de 2.5% en
2022. Au Brésil, la croissance a stagné au 2e trimestre
en dépit des bonnes performances des exportations. La
production agricole a été impactée par la météo et la
production industrielle a reculé en raison de problémes
d’approvisionnement. Le secteur des services n‘a pas pu
prendre le relai en dépit d’'une normalisation de son acti-
vité. Les indicateurs disponibles au 3e trimestre suggé-
rent que les contraintes dans |'industrie se poursuivent
(hausse des prix des biens intermédiaires et pénurie de
composants). Par ailleurs, les pénuries d'électricité de-
vaient impacter la production. Au cours des prochains
mois, la reprise devrait se poursuivre mais sur un rythme
ralenti avec une hausse prévue du PIB de 1.5% en
2022. En effet, la hausse de I'inflation (9.7% en aoit)
pénalise le pouvoir d'achat des ménages, les hausses de
salaire n'étant pas suffisantes. En outre, la hausse des
taux directeurs par la Banque centrale (+425 points de
base depuis mars) entraine un durcissement des condi-
tions de crédit ce qui pénalise les investissements et la
consommation. Aprés un rebond de prés de 5% cette
année, le PIB ralentirait & 1.7% en 2022.




Scénario économique et financier

Sources: |IAM, OCDE, Eurostat, Seco

2019 2020 2021P 2022P
Etats-Unis 2.2 -3.5 55 4.0
Japon 0.7 -4.9 2.0 2.5
Zone euro 1.3 6.7 5.0 4.3
Royaume-Uni 1.3 9.8 6.5 4
Suisse 0.9 5.3 3.5 2.8
Etats-Unis 1.8 1.2 4.6 3.6
Japon 0.6 0.2 0.2 0.6
Zone euro 1.1 0.3 2.5 2.5
Royaume-Uni 1.8 0.9 2.5 3.5
Suisse 0.4 0.8 0.0 0.3
Déficit public en % du PIB
Etats-Unis -4.6 -16.0 9.9 6.2
Japon 2.5 -13.5 -6.8 -4.0
Zone euro 0.7 7.5 -8.0 -4.0
Royaume-Uni 2.1 -14.1 6.5 2.0
Suisse 1.8 2.0 -1.0 0.0
Balance courante en % du PIB
Etats-Unis 2.4 2.6 2.6 2.7
Japon 3.6 2.9 3.9 4.5
Zone euro 2.9 2.8 3 2.8
Royaume-Uni 3.6 3.5 2.0 4.0
Suisse 12.2 8.6 8.0 8.5
Taux d'intérét a long terme (10 ans)
Etats-Unis 1.8 0.8 1.5 2.0
Japon 0.1 -0.1 0.0 0.1
Zone euro (Allemagne) 0.5 0.5 -0.2 0.1
Royaume-Uni 1.5 1.6 0.7 1.3
Suisse 0.5 0.5 0.2 0.0
1 euro = ...CHF 1.10 1.06 1.06
1 euro = ... US$ 1.12 1.16 1.17 1.15
1 dollar = ...CHF 0.98 0.91 0.91 0.91
100 yen = ...CHF 1.09 1.18 1.23 1.26
1 GBE =... CHF 1.23 1.18 1.24 1.23
Marchés actions, CHF, % 30 septembre 2021 / ler janv 2021
World MSCI 22.3% 4.5% 17.9%
Emerging MSCI 13.8% 6.1% 2.4%
S&P 500 25.6% 6.5% 21.0%
Nikkei 17.8% 11.6% 5.2%
EuroStock 50 21.0% -12.6% 23.2%
FTSE 100 15.2% -18.6% 13.2%
SMI 26.0% 0.8% 8.8%



