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Quelle trajectoire pour I’économie francgaise ?

Le gouvernement frangais table sur une contraction de I'activité de -11% en 2020. Cela suppose une
convergence rapide de I’économie vers 100 % de ses capacités d’avant crise. Dans ce cas, la crise serait
effacée rapidement avec une allure en V. En revanche, si le choc sanitaire a un impact négatif plus
persistant sur I’activité et ’emploi, le retour a une situation “normale” sera beaucoup plus longue a se
dessiner.

L’arbitrage entre les deux sera fonction de I’efficacité de la politique économique, notamment dans sa
capacité a réduire I'incertitude du consommateur et des entreprises.

Alors que le monde devient moins coopératif, ’'Europe se serre les coudes pour trouver une solution
commune a cette crise et entrer dans une logique plus collective. C’est plutét un bon signal qui allonge
I’horizon de chacun et permet d’espérer.
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mois de confinement en avril a provoqué une baisse historique de l'activité comme le signalent toutes les
enquétes faites auprés des chefs d'entreprise. Le rebond des mois de mai et juin ne compenseront pas cette
rupture.

La question majeure est celle du profil des deux derniers trimestres de I'année 2020.

Jusqu'a la fin du mois de mai je me suis calé sur les informations fournies par I'lnsee quant a I'évolution des
capacités utilisées dans I'économie frangaise. L'institut a calculé que durant la période de confinement, I'arrét
et les contraintes sur de nombreux secteur d'activité se traduisaient par une économie ne fonctionnant qu'a
65% de ses capacités. L'objectif premier est de revenir a 100 % des capacités. C'est le chemin vers ce niveau
d'avant crise qui va étre clé. Il conditionnera I'évolution effective de I'activité sur I'ensemble de I'année 2020
mais aussi le profil des années a venir.

Les profils possibles pour 2020

1 - Le choc ne montre pas de persistance. L'économie converge trés vite vers 100 % de ses capacités dés
le mois de juillet. Dans ce cas, la contraction de l'activité sur I'année serait de -8%. L'acquis pour 2021 a la fin
de 2020 serait alors de 8.6%. C'est une situation trés favorable. Ce chiffre de -8% était I'ancienne prévision du
gouvernement. Elle paraissait plutét optimiste lorsqu'elle avait été publiée.

2 - Le deuxiéme profil possible est de voir I'économie converger vers 100 % de ses capacités a la fin de
I'année 2020. Le repli de I'activité sur I'ensemble de I'année serait de -12.4% et I'acquis, fin 2020, pour 2021
serait de 9.5%. L'acquis est plus élevé que dans le cas précédent car le chiffre moyen pour 2020 est plus faible
dans le cas d'une convergence longue.
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Ce dernier cas, est celui qui ressemble aux scénarios du FMI ou de la Commission Européenne. Une fois la
crise sanitaire achevée, I'économie, soutenue par les gouvernements et la BCE retrouve toutes ses capacités
a croitre.

3 - Le profil retenu par le gouvernement pour arriver au chiffre de -11% repose sur une convergence
vers 100 a la mi-novembre. L'activité reculerait de -11% sur I'année 2020 et I'acquis pour 2021 serait de 11.1%.
L'activité retrouve dans ce cadre une allure cohérente avec la période d'avant crise dés le dernier trimestre
2020. Le choc ne présente que peu de persistance. L'économie est trés réactive apreés la fin du confinement et
se remet en ordre de marche sans anicroche.

4 - Le quatrieme profil est celui ou le choc du premier semestre a des effets persistants sur l'activité et
I'emploi. L'activité est pénalisée par de nombreuses entreprises en difficulté et en défaillance dans la période
de déconfinement. L'emploi se dégrade tres rapidement et le taux de chémage remonte rapidement au-dela de
10% comme le suggére Muriel Penicaud le 2 juin dans un interview au Figaro. La demande des ménages et
des entreprises n'a pas la robustesse espérée. A la crainte sanitaire s'ajoute I'incertitude sur I'emploi provoquant
des comportements prudents.

La convergence sur 100 ne se fait pas a la fin de I'année 2020. J'ai fait I'hnypothése qu'a la fin de I'année la
capacité utilisée est de 90%. Les politiques économiques n'ont pas été aussi efficaces qu'espéré. Le repli de
I'activité serait proche de -15% et I"acquis de croissance pour 2021 a la fin 2020 serait de +3.9%.

5 - La derniére hypothése est celle ou I'activité n'accélére pas par rapport a la fin mai. La capacité est de
I'ordre de 80% de ce que peut faire I'économie frangaise. L'économie est pénalisée par le choc sans véritable
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Quels profils aprés 2020 ?

Le profil le plus probable se situera entre la prévision du gouvernement et la convergence a 90 au mois de
décembre. Je fais I'hypothése qu'au-dela de l'effet
d'acquis pour 2021, la croissance se cale sur la
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Dans le cas d'une convergence a 100 a la fin du mois de décembre, le retour sur le PIB de 2019 s'effectue en
2024.

Si la convergence est plus lente, alors le PIB d'avant crise n'est retrouvé qu'en 2030. Les effets persistants du
choc sanitaire sur I'emploi et les défaillances d'entreprises pénalisent I'activité dans la durée. On ne peut alors
pas parler d'allure en V.

La politique économique au cceur de la reprise

Le role de la politique économique pour contrer les effets de persistance du choc sanitaire sera majeur au cours
des prochains mois. Elle doit a la fois étre une source d'impulsion, via l'investissement public et les incitations
a consommer, mais aussi de réduction de l'incertitude. Il faut sur ce point évoquer la trajectoire que pourrait
prendre I'économie frangaise au cours des prochains mois. L'histoire crédible doit permettre a chacun d'étendre
son horizon économique afin de prendre davantage de risques.

La consommation et l'investissement doivent repartir a la hausse pour revenir le plus rapidement possible sur
le seuil de 100 et permettre ainsi d'éliminer le plus rapidement possible les effets du choc sanitaire.
Le monde est devenu moins coopératif mais I'Europe ; prenant le chemin inverse, a la volonté de mutualiser sa
dynamique afin de faire face aux conséquences du choc de la pandémie. Il faut que cette rupture européenne
aille vite afin que I'on puisse jeter les jalons d'une trajectoire favorable a I'Union Européenne et qui serait
susceptible de réduire l'incertitude.

La politique économique et la dynamique européenne doivent permettre de s'éloigner le plus possible de la
courbe en pontillés verts sur le graphe. De ce point de vue, 'action sur I'emploi et la formation seront essentiels
pour qu'au-dela de la crise sanitaire, les incertitudes macroéconomiques habituels prennent le dessus.

Annexe

Dans la discussion, je n'ai pas intégré de rebond excessif susceptible de replacer I'économie frangaise sur sa
trajectoire antérieure. On constatait ce phénoméne lorsque la croissance de la productivité était forte.
L'économie était suffisamment agile et robuste pour se recaler trés vite sur la tendance antérieure.

Dans le cas frangais, on constate que lors des Croissance annuelle moyenne en France

deux derniéres récessions, la croissance l'année 1985-1992 1993 1994  1994-1999

d'aprés la récession n'est pas différente de ce |Récession 1993 | 2.60% -0.60% 2.30% 2.50%

qu'elle était avant la récession. C'est pour cela que

je me cale sur 1.4% qui est la croissance moyenne 2000-2008 2009 2010  2010-2019

depuis 2010. Le tableau donne les allures de [Reécession2009 | 1.90% 2.80% 1.80% 1.40%
[Source: Insee; Ostrum am; Ostrum.philippewaechter.com

'économie francaise autour de ces deux
récessions.
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Mentions Légales

e  Ostrum Asset Management
Société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des marchés financiers sous le n® GP-18000014 du 7 aodt 2018 —
Société anonyme au capital de 27 772 359 euros —525 192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 —
Siege social : 43, avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris - www.ostrum.com

e Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un
but autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en
tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite d’'Ostrum Asset Management.

e Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque
valeur contractuelle. Ce document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et
réalisée par Ostrum Asset Management a partir de sources qu’elle estime fiables.

e  Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a
tout moment et sans préavis, et notamment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui ne
constitue en aucun cas un engagement de la part d’Ostrum Asset Management.

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’une information
contenue dans ce document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années
écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un
classement, un prix ou a une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier. Les perspectives
mentionnées sont susceptibles d’évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.

e Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et, conformément aux conventions signées par la France,
Ostrum Asset Management exclut des fonds qu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication,
le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes a sous-munitions.

Le présent document est fourni uniguement a des fins d’information aux prestataires de services d’investissement ou aux
autres Clients Professionnels et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniguement sur demande écrite de leur part. Le
présent document ne peut pas étre utilisé auprés des clients non-professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque
prestataire de services d’investissement de s’assurer que l'offre ou la vente de titres de fonds d’investissement ou de
services d'investissement de tiers a ses clients respecte la législation nationale applicable.

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International — Société de gestion de
portefeuille agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de
Paris sous le numéro 329 450 738. Siege social: 43, avenue Pierre Mendés-France, 75013 Paris.

L’entité susmentionnée est une unité de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’'un
ensemble divers d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les
filiales de gestion et de distribution de Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniquement dans,
et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu’elles proposent et les produits qu’elles gerent ne s’adressent
pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, elle
ne garantit pas I'exactitude, y compris celles des tierces parties, 'adéquation ou le caractere complet de ces informations.
La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobiliéres, des secteurs ou des marchés spécifiques
dans le présent document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation
d’achat ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les
objectifs d'investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant d’investir. Les analyses et les opinions
mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur(s) référencé(s). Elles sont émises a
la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Page 4
Philippe Waechter — Chef Economiste Unaffiié de VNATIXIS

INVESTMENT MANAGERS



