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« Nous prévoyons un environnement plus stagflationniste en 2019, avec une croissance mondiale qui
devrait ralentir et une inflation en hausse.

e Selon nos estimations, les taux d'intérét américains culmineront a 3 % a la mi-2019, mais d'autres
banques centrales continueront de resserrer leur politique monétaire.

o Ledollar américain devrait s'affaiblir, ce qui pourrait profiter aux actifs des marchés émergents.

L'économie mondiale continue de croitre, mais certains signes indiquent que la croissance a atteint un sommet. Nous
prévoyons que les tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine persisteront pendant une bonne partie de
I'année prochaine, I'augmentation des droits de douane créant un environnement de croissance plus faible et

d'inflation plus élevée.

Nos perspectives 2019 pour les actions internationales et les marchés obligataires sont également disponibles.

Ralentissement de la croissance du PIB mondial

Nous prévoyons que la croissance
mondiale ralentira a 2,9 % en 2019,
contre 3,3 % en 2018. Ce chiffre est
inférieur au consensus (3,1 %) et
refléte en grande partie notre
opinion plus pessimiste sur les Etats-
Unis. Nous prévoyons une croissance
du PIB américain de 2,4 % en 2019, a
mesure que l'impulsion donnée par
les réductions d'impdt s'estompe,
tandis que les taux d'intérét
augmentent et que les effets d'une
guerre commerciale prolongée avec
la Chine se font sentir. Si la récente
tréve de 90 jours est la bienvenue,
nous restons sceptiques quant aux
perspectives d'un accord a plus long
terme sur des questions telles que
les droits de propriété intellectuelle.
Nous anticipons un nouveau
ralentissement de la croissance
mondiale a 2,5 % pour 2020.

Dans la zone euro, nous prévoyons
un nouveau ralentissement de la
croissance au premier semestre 2019
en raison des effets de la guerre
commerciale entre les Etats-Unis et la
Chine. Selon nos prévisions, la
croissance du PIB devrait ralentir,
passant de 1,9 % en 2018 a 1,6 % en
2019. En supposant que le Brexit se
déroule sans encombre, le Royaume-
Uni devrait enregistrer une
amélioration de sa croissance en
2019 ; nous prévoyons une
croissance du PIB de 1,4 %.

Au Japon, nous prévoyons une
croissance du PIB de 1 % en 2019,
soit peu de variation par rapport a
2018. Le début de I'année s'annonce
robuste, aidé par les dépenses de
reconstruction apres les
tremblements de terre, les

L'inflation a la hausse, tirée par les marchés émergents

inondations et les typhons de 2018.
Toutefois, la TVA devrait passer de
8 % en octobre a 10 % et les
précédentes hausses de TVA ont eu
un impact significatif sur l'activité
économique.

La situation des marchés émergents
est contrastée, la Chine et I'ensemble
des économies asiatiques subissant
la pression des tensions
commerciales et de la baisse de la
demande dans le secteur
technologique. Nous prévoyons que
la croissance chinoise ralentira,
passant de 6,6 % en 2018 a 6,2 % en
2019. L'Amérique latine pourrait étre
une bonne nouvelle au sein des
marchés émergents, car |I'économie
brésilienne semble sur le point de se
renforcer au sortir de la période des
élections.

Malgré le ralentissement de la

croissance économique et la baisse
des prix du pétrole, nos prévisions
relatives a l'inflation mondiale sont

passées a 2,9 % pour 2019. Cette
situation résulte d'une inflation plus
élevée dans les marchés émergents,
ou la faiblesse de la devise fait

monter les prix a l'importation. Dans
les économies développées, nous
avons révisé a la baisse nos
prévisions d'inflation a la suite de la
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réduction des estimations pour le
Japon et le Royaume-Uni. Pour le
Japon, les anticipations a la baisse
tiennent compte de facteurs
particuliers tels qu'une réduction de
20 % des tarifs de téléphonie mobile.
Pour le Royaume-Uni, nous
prévoyons un repli de l'inflation de

2,5%en 2018 a 1,8 % en 2019. Cela
est dd a la baisse des prix du pétrole
ainsi qu'aux anticipations d'un
renforcement de la livre sterling
contre la plupart des devises dans le
cas d'un « soft » Brexit.

Les taux américains culmineront a la mi-2019

Aux Etats-Unis, l'inflation devrait
rester élevée en 2019, a 2,7 %. Notre
projection reflete le resserrement
des capacités typique de cette phase
tardive du cycle économique ainsi
que l'augmentation des droits de
douane a l'importation a mesure que
la guerre commerciale se poursuit.

Nous prévoyons 3 autres hausses de
taux d'intérét de la part de la Réserve
fédérale, ce qui portera le taux
directeur des fonds fédéraux a un
maximum de 3 % en juin 2019. Nous
supposons que la Fed fermera les
yeux sur une inflation supérieure a la
cible en 2019 et qu'elle s'arrétera
pour tenir compte des effets du
ralentissement de la croissance des
prix futurs. Nous prévoyons ensuite
des baisses de taux en 2020, a
mesure que I'économie américaine
continuera de se refroidir.

Pour la Banque d'Angleterre, nous
prévoyons 2 hausses de taux I'an
prochain, bien que cela dépende
d'une sortie en douceur de I'UE avec
une période de transition pour
I'économie.

Dans le méme temps, la Banque
centrale européenne (BCE) devrait
mettre fin a son programme d'achat
d'actifs en janvier 2019 et relever les
taux d'intérét en septembre. I
s'agirait de la premiére hausse au
cours du mandat de M. Draghi, et de
la derniére, étant donné qu'il quittera
ce poste en octobre prochain. Bien

que l'on s'attende a ce que la
croissance de la zone euro soit plus
faible, elle demeurera supérieure a la
moyenne et suffisante pour une
banque centrale désireuse de relever
ses taux d'intérét depuis des niveaux
extrémement bas.

Pour en savoir plus sur les
perspectives de croissance,
d'inflation et d'autres forces
économiques a long terme, consultez
notre article « vérités
incontournables en matiére
d'investissement ».

L'affaiblissement du dollar : une lueur d'espoir pour les marchés émergents ?

Nous nous attendons a ce que la
conjugaison d'un pic des taux
américains et du début d'une
politique monétaire plus
restrictive ailleurs se traduise par
une dépréciation du dollar
américain en 2019. Si la différence
entre les taux d'intérét américains
et ceux des autres pays reste
favorable aux Etats-Unis, il est
probable que les marchés des
changes l'aient déja intégré. Nous
pensons que les marchés se
concentreront de plus en plus sur
les déficits croissants du budget
et de la balance courante aux
Etats-Unis, ce qui fera baisser la
devise.

Pour les marchés émergents,
I'affaiblissement du dollar
pourrait étre une lueur d'espoir.
Bien que I'escalade des guerres

commerciales et la perspective
d'un ralentissement de la
croissance mondiale ne soient pas
de bon augure, un dollar plus
faible contribuerait a atténuer les
pressions sur la région. En 2018,
la hausse des taux d'intérét
ameéricains et le raffermissement
du dollar ont poussé les
emprunteurs en dollars hors des
Etats-Unis, ont exercé des
pressions sur les devises des
marchés émergents et ont
contraint les banques centrales
locales a renforcer leur politique
monétaire. La vigueur du dollar a
également affaibli les prix des
produits de base et nui au
commerce mondial. En 2019,
certains de ces facteurs
pourraient se résorber, ce qui
permettrait d'assouplir les
conditions financiéres et de

soutenir les actifs des marchés
émergents.

Pour la zone euro, ce scénario est
moins favorable, car un euro plus
fort resserrera les conditions
financieres, tandis que le
ralentissement aux Etats-Unis
entravera la croissance mondiale.
Ces deux facteurs font qu'il est
plus difficile pour la BCE de
continuer a relever ses taux
d'intérét. Il est fort possible que la
BCE ait attendu trop longtemps
pour normaliser les taux d'intérét
et qu'elle considére I'année
écoulée comme une occasion
manquée. La région pourrait se
retrouver coincée avec des taux
bas et une faible puissance de feu
monétaire pour lutter contre le
prochain ralentissement
économique.
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Informations importantes :

Ce document exprime les opinions de I'équipe d'économistes de Schroders et ne représente pas nécessairement les opinions formulées ou
reflétées dans d'autres supports de communication, présentations de stratégies ou de fonds de Schroders.

Ce document n'est destiné qu'a des fins d'information et ne constitue nullement une publication a caractere promotionnel. Il ne constitue pas
une offre ou une sollicitation d'achat ou de vente d'un instrument financier quelconque. Il n'y a pas lieu de considérer le présent document
comme contenant des recommandations en matiere comptable, juridique ou fiscale, ou d'investissements. Schroders considere que les
informations contenues dans ce document sont fiables, mais n'en garantit ni I'exhaustivité ni I'exactitude. Nous déclinons toute responsabilité
pour toute opinion erronée ou pour toute appréciation erronée des faits. Aucun investissement et/ou aucune décision d'ordre stratégique ne
doit se fonder sur les opinions et les informations contenues dans ce document.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les cours des actions ainsi que le revenu qui en découle
peuvent évoluer a la baisse comme a la hausse et les investisseurs peuvent ne pas récupérer le montant qu'ils ont investi.

Les prévisions contenues dans le présent document résultent de modéles statistiques, fondés sur un certain nombre d'hypotheses.

Elles sont soumises a un degré élevé d'incertitude concernant I'évolution de certains facteurs économiques et de marché susceptibles d'affecter
la performance future réelle. Les prévisions sont fournies a titre d'information a la date d'aujourd'hui. Nos hypotheses peuvent changer
sensiblement au gré de I'évolution possible des hypothéses sous-jacentes notamment, entre autres, |'évolution des conditions économiques et
de marché. Nous ne sommes tenus a l'obligation de vous communiquer des mises a jour ou des modifications de ces prévisions au fur et a
mesure de I'évolution des conditions économiques, des marchés, de nos modeles ou d'autres facteurs.
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