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Synthese

Le scénario central Les risques
« La dynamique de croissance reste robuste en 2022 mais s'affaiblit La désynchronisation du cycle
en raison de la fin du rattrapage de 2021 et par un support moindre international.
des politiques budgétaires. En janvier, Omicron est pénalisant.  Les politiques monétaires vont aller
. L'intervention des gouvernements sera au coeur des discussions car en sens oppose aux US et en Chine.
I'€conomie doit retrouver de l'autonomie face aux Etats. Cela creera des risques sur la

liquidité et de la volatilité sur les
changes et les matieres premieres.

- Cette divergence s'accompagnera
de tensions politiques.

. L'impact de la crise sanitaire est réduit et les mesures prises
permettent de limiter les risques sur la croissance.

 Le mouvement d'accélération de l'inflation constaté en 2021
s'achevera au cours du premier semestre.

- Les taux d'inflation convergeront ensuite vers les cibles des banques | ;5 hausse du prix des matiéres
° N o 4 M H YN ® ®
centrales mais a des rythmes differents car les sources d'inflationne  ,remjéres alimentaires

sont pas identiques partout. . Pas encore franchement prises en
 Les politiques monétaires seront moins accommodantes hotamment compte dans les pays développés
sur les achats d'actifs. La hausse des taux d'intérét par les banques . Un risque d'instabilité dans les pays
centrales concernera principalement le monde anglo-saxon. La BCE émergents.
ne touchera pas au taux refi.
- Le mouvement haussier sur les taux d'intérét de long terme La question de I'énergie
s'observe en raison du changement d'attitude des banques - Le prix du gaz et le role de la Russie
centrales.

. Une fois ces options exercées par les autorités monétaires, les taux  La crise sanitaire qui reviendrait.

longs se stabiliseront.
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Dynamique de court terme - Résilience de l'activite et de l'emploi

e Le niveau d'activité mesuré par le PIB est revenu a son niveau d'avant crise [Profils du PIB & Ia fin du 4éme trimestre 2021]
a la fin 2021 dans la plupart des pays développés.
e La Chine et les US sont un peu au-dessus. Les US ont effaceé la crise
sanitaire. La France et la zone Euro, au T4, sont au niveau moyen de 2019. i
950 =—Zone Euro @100.2
s+ s Allemagne @98.5
e L'Espagne et le Japon sont en retard, l'un pénalisé par le tourisme, l'autre g | = -Franee @ttos
par une demande interne limitée. o | See @6
g = Chine @112.4
o Cette résilience illustre l'importance de la politique économique pendant la I S
Crise sanitaire. O
* % %
e Ladynamique de l'emploi a été forte. En France, I'emploi salarié est [Dynamique de I'smploi en niveaul
desormais au-dela de son niveau d'avant crise. En Zone Euro aussi lemploi | -
est comparable a celui de la fin 2019.
e Aux USA, l'ajustement a d'abord été brutal avant de progressivement o
converger vers son niveau d'avant crise.
rr . . .. i . =——USA (Dec. 2021)
e La différence de comportement vient de la politique économique et de la £+ Royaums Ul (Ot 20 :
structure du marcheé du travail, préventive en Europe pour mutualiser le S lome B (A2 s 02 |
risquel Curative aux US pour répa rer. Ss‘ogan:‘la:e:zi:nzj(:i‘:jg oct-19  janv-20 avr-20 juil-:)=c|::r:9j;:\:p1mi:i:’:is :: [Tsaj::) %
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Dynamique de court terme - Profil de l'activite pendant la crise sanitaire

| Niveau du PIB en volume aux USA|
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|Niveau du PIB en volume en Chine|
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|Niveau du PIB en volume en France|
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|Niveau du PIB en volume en Alfemagne|
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|Niveau du PIB en volume en Italie|
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Dynamique de court terme - Robustesse

e Les enquétes menées aupres des chefs d'entreprise montrent que l'activite, Indicateurs composites de Iactivité (enquéte Markit)
solide en fin d'année s'est érodée en janvier. Le regain du risque sanitaire |
avec le variant Omicron pénalise |'activité des services.

e Les Le rythme est moins rapide qu'au printemps mais la dynamique

Zone Euro @52.4

d'expansion n'est pas remise en cause. ws | s
e Les ménages restent plutdt optimistes en Europe mais sont davantage RO 2
affectés par la remontée des taux d'incidence aux USA et surtout par 20 [ = Alemaane @43
l'accélération de l'inflation. L'indice de ['Université du Michigan se replie O i i S |
vivement depuis avril 2021 et le passage de l'inflation a 5%. Mook i
* % %
e Ausein de lazone Eurg, il y a une forte divergence entre la France et Allures de [indice du climat des affaires en France
I'Allemagne. L'ecart reste trés fort en janvier. 200 —_
e En France, l'indice du climat des affaires reste fort, porté par la demande " "
interne. :
e En Allemagne, l'IFO est passé sous sa moyenne historique en raison d'une 200
moindre impulsion des échanges avec la Chine et par le rebond de la crise -
sanitaire a la fin de l'année. 400
e Cette situation montre l'importance renouvelée de I'Europe dans la S Lamojems delong me ssta0
dynamique de ['Allemagne, surtout dans un contexte de polarisation o a3 a0 a0 o1 W3 vk e 6 0 00 B0 201 2w

economique et politique.
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Lesrisques surlacroissance en 2022

e Le risque sanitaire va encore conditionné la dynamique de ['économie. On
releve cependant que l'accélération des taux d'incidence ne se sont pas
accompagnés d'une pression excessive dans les hopitaux et que les taux
de deces restent réduits

e Par précaution, les régles sanitaires continueront de s'appliquer mais
l'impact macroéconomique devrait étre limitée.

e | e passe sanitaire a limité le risque pour l'économie en Europe si l'on suit
les conclusions d'un rapport recent du Conseil d'Analyse Economique
francais.

* % %

e La politigue budgétaire a éte l'instrument essentiel pour lutter contre les
conséquences negatives de la crise sanitaire sur l'économie.

e En 2022, ces impulsions seront plus réeduites.

Aux USA, les plans plus limités gu'espérées vont se traduire par une
réduction du déficit public et peser sur la dynamique de la croissance.

e En zone Euro, le risque est de fluctuer entre la rigueur budgétaire rappelée
cette semaine par le ministre allemand des finances et un reaménagement
des criteres budgétaires (France, Italie). Il ne faut pas refaire ['épisode de
2011/2012 marqué par trop de rigueur budgétaire et associé a une tres
longue récession.
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|USA - Solde des finances publiques (% du PIB)|

vy

Solde budgétaire - données trimestrielles - 1960 - T3 2021
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Lareprise de l'inflation

e Lareprise de l'activité a provoqué d'importantes tensions au sein de
l'économie. Elles se sont traduites par davantage d'inflation.

e La demande plus importante a engendré une demande de matiéres
premiéres plus forte. Cela s'est traduit par une hausse des prix. Il y a a la fois
un retour a la normale et une tension spécifique compte tenu des mines qui
avaient pu étre fermées en 2020, créant ainsi un rationnement dans
l'approvisionnement. Concrétement, la hausse de ['énergie explique la
moitié de l'inflation en zone Euro et un tiers aux US.

La demande a accéléré pour trois raisons
* % %

L'économie chinoise a rebondi fortement en debut 2021, redynamisant
ainsi le commerce mondial

La réduction du risque sanitaire a elimineé une partie de l'incertitude qui
pesait sur les comportements. L'horizon plus dégagé a provoque des
comportements plus volontaristes.

La relance américaine trés marqué a la fin 2020 et avec le plan Biden de
mars 2021. La demande de biens a augmenté de fagcon spectaculaire en
ampleur et en montant.

Les stocks étant alors réeduits au sein des entreprises, cela s'est traduit par
des tensions, des peénuries, des engorgements, un allongement des délais
de livraison et des hausses de prix.
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La dynamique de lademande

e L'Asie a joué un role majeur dans la reprise des echanges internationaux. ) [Echanges internationaux par pays|
e La Chine ainitié le mouvement au passage de l'année 2020/2021. En 2020, || =oze==
les importations chinoises évoluaient peu. Les chinois exportaient | S s senoncine

beaucoup, ce qui contraignait l'activité des pays développés, maisiils
importaient peu (en variation), pénalisant la croissance des pays
developpés. L'échange était inégal.

e Lasituation change avec l'accélération des importations début 2021.

110

100

Volume Base 100 au T1 2020

e L'Europe et les US ont une contribution modeste, trop centrés sur leur L N i i
ro re aCtiVité. Sources: CPB; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

bIop * % %

e Qutre la réduction de l'incertitude sanitaire, la trés forte impulsion résulte de oS o i sgep A REse)
7 e . cart (en %) a la tendance pour chague composante

la relance américaine. 3
 Les consommateurs ont privilégié largement la consommation de biens 0 e s

durables au détriment des services contraints par la pandemie. | T

e C'est cette acceélération brutale de la demande de biens qui est a l'origine ol
des difficultés a tous les échelons de la chaine de valeur.

e En décembre, la situation se rééquilibre sous l'impact d'une inflation que la

-10

-20

Dernier point : Décembre 2021

d e m a n d e a C réé, d u re n Ouvea u d u riSq u e Sa n ita i re et d e l'é pu ise m e nt d eS Tendances calculées de janvier 2014 a fevrier 2020 puis prolongees jusqu'a Novembre 2021

-30

ressources diStribUéeS. Cela devrait faCiliter le rééqUilibrage deS SyStémeS Sourgg;ﬁDatastream;z%EtrumAM; osfr?iﬁphilippewaggg;r_com e e 2020 0
de production et ralentir la dynamique de l'inflation.
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Les sources de l'inflation

e ['analyse des contributions montre le role essentiel de I'énergie pour Zone Euro - Contributions au taux d'inflation
comprendre l'accélération de l'inflation. * T Sanvier 2020 - Décembre 2021

e Le prix du pétrole a franchement augmenté mais aussi celui du gaz et de
l'électricité. A 'lautomne 2021, l'absence de vent, de conditions favorables
mais aussi d'une demande beaucoup plus importante (Chine) n'ont pas
permis la mise en ceuvre efficace des energies alternatives et ont incité a

recourir au gaz et au charbon. el S e [
e Les prix du gaz et du charbon ont été pousse a la hausse provoquant une ) egee T TS : T
hausse sans précedent du prix de |'électricité. o am w20 e jevn awn iz oan
* % %
e Les deux composantes des services et des biens n‘'ont pas le méme [Contributions au taux dinfiation US|
comportement aux US et en zone Euro. [ meren == eree oo cve msevees o e

 Outre-Atlantique, la hausse refléte principalement l'effet de la relance Biden | **
du printemps. i

1.00

e En zone Euro, les hausses traduisent les difficultés d'ajustement dans 0% |
l'industrie compte tenu des rationnement. Elles reflétent aussi des ol e
ajustements de prix dans les secteurs les plus pénalises par la crise -
Sa n ita i re e Janvier 2020 - Décembre 2021

janv 20 mars 20 mai20 juil 20 sept20 nov20 janv21 mars21  mai 21 juil 21 sept 21 nov 21
sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum. philippewaechter.com

e Les prix alimentaires devraient progresser dans un futur rapproché en
raison de la hausse des prix mondiaux.
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L'inflation s'inscrira-t-elle dans la durée ?

e Le mouvement haussier sur les prix a principalement été constateé sur le prix [y T
des biens hors énergie. Les ménages rassurés par la réeduction de
l'incertitude et par les primes distribués se sont principalement rués sur les T T Sem—_———
biens car les services etaient davantage contraints.

e Le prix des services est relativement stable en tendance en dépit de la
hausse forte et rapide de la composante logement aux US.

e En zone Euro, le comportement lie au rationnement est assez proche de 0 Base 100 au premir rmeste 2020
celui des US méme s'il est moins marque. N R —

x % %

e | esindicateurs de tensions sont moins marques. |Ratio Nouvelles Commandes sur Stocks pour le G7|

e Le prix du fret maritime se détend (Baltic Freight Index)

e | es délais de livraisons sont encore longs mais le pic semble passé. ,

o | 'effet "boule de neige" des entreprises qui achétent vite et beaucoup pour
répondre a la demande se modére. :

e Le ratio nouvelles commandes sur stocks se normalise.

e S'ily a des tensions salariales, rien, pour l'instant, n'indique de dynamique N
de persistance via un effet d'indexation. of

e Tous les secteurs ne s'ajustent pas a la méme vitesse mais l'allure générale O maan E B e E me me A
laisse a penser que le pic d'inflation sera atteint entre le premier trimestre et [t osnmv csnnanipperaechrcon

le début du deuxiéme.
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Quelles reactions des banques centrales ?

e Les politiques monétaires vont tendre a se normaliser afin de prendre en Taille du bilan de la BCE (Mds € et de la Fed (Mds $)
compte le retour d'un rythme d'activité proche de la periode d'avant CriS€ €t | T som 12 smer 122 pourta e st janvier 202 pour e
parce que l'inflation a changé d'allure recemment. Les banques centrales 6000 | ——BCE —Federal Reserve ji
doivent intervenir et étre actives pour ne pas perdre en credibilité. f

e Cependant, la tache est complexe puisque les banques centrales ont 5000

m.___,“_—_q_“ﬁ\ |
4000 f =

tendance a consideérer que l'inflation ralentirait a partir du printemps.

ol
e Dans un premier temps, la Fed et la BCE vont réduire leurs achats liés aux o

1000

programmes mis en place avec la pandémie. e

0 T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
o . com

* % %

e Dans un deuxiéme temps, la Fed remonterait son taux de référence. La Taux d'intérét de référence de la Federal Reserve US, de Ia
publication récente des minutes de sa réunion de décembre suggere un : R e e —
mouvement dés le mois de mars prochain, concomitant avec la fin du 1A — st 202
programme d'achat d'actifs. 'j S r;r'm;-_'

e | a BCE est plus mesurée. Elle continuera d'acheter des actifs mais ne parle ‘ L 7\
pas de modifier ses taux d'intérét. ; A 1,1- ﬁ ,,ff | Fed

e | e graphe reprend les évolutions de taux d'intérét telles qu'elles ont été 2 LILJ ‘ - ﬂfﬂ f
évoquées par les banques centrales. 1 iy S w—" i

e Ensuite, peut étre avant ['été, la Fed commencerait a réduire la taille de son L m we we mr me @ w0 B B = ua o

bilan, devenant alors beaucoup plus restrictive.

e La remontée des taux de la Fed est limitée dans son ampleur (cf. 2018)
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LaFedvslaPBoC-Lechocde20227?

e Lesinvestisseurs ont eté prompts a réagir. Le taux du deux ans dans un an Anticipations de Politique Monétaire
qui est une bonne approximation des anticipations de la politique T e
monétaire sur le marcheé obligataire est franchement remonté depuis w00 14~
'automne.
e Enrevanche, les attentes sur le taux euro sont stables. Il n'y aura pas de
changement rapide en zone Euro. La question est celle de la normalisation
puisqu'avant la crise sanitaire, le taux de référence de la BCE était a 0% (refi) | Yo
depuis le printemps 2016. Est ce le new normal ?
* % %
e Le vrai defi pour les banques centrales porte sur la désynchronisation du Taux d'inflation annuel moyen
cycle entre les US et la Chine. [ —zewe —us ==cmme
e Les premiers veulent durcir le ton alors que pour les seconds 'objectif est
de devenir encore plus accommodant afin d'infléchir l'activité a la hausse et |*
de pousser l'inflation vers la cible de 2%.
e Cette désynchronisation pourrait se traduire par une hausse du billet vert
(effet du durcissement de la Fed et de 'accommodation de la PBoC) et par
un effet incertain sur l'activité globale (relance a priori via la Chine mais e
ralentissement via les US) et sur le prix des matiéres premiéres. e
e Cela devrait s'accompagner de tensions politiques importantes entre les U U

deux grands pays. L'Europe est un peu en retrait.
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Previsions

Taux de croissance annuelle du PIB

Les hypotheses faites sont les suivantes s s a0 ams 2098
1- La croissance revient progressivement sur une allure proche de celle oo o> 2y o o
connue avant la crise sanitaire - Cela est cohérent avec les observations faites secans PP O > 2
pour les crises précedentes. France 1.8 8.0 70 3.9 1.6

Grande Bretagne 1.9 94 7.1 4.1 1.5

Source: ostrum.philippewaechter.com

2 - L'inflation est maximale au cours du premier semestre. Les pénuries et

engorgements se résorbent progressivement car 'offre s'adapte et aussi parce Voyame e S meYen

que la demande est moins vive, reflet d'une politique budgétaire moins Joh ip201e 2070 21 22 2%

agressive. Chine 2.0 25 0.9 2.0 2.0
Zone Euro 1.2 0.3 2.6 3.2 1.5

3 - Pas d'éléments de persistance de l'inflation via des hausses permanentes plemagne o oS >

des salaires. Pas de facteur d'indexation des salaires sur les prix. Grande Bretagne 1.9 0.9 2.6 37 2.0

Source: ostrum.philippewaechter.com

4 - L'inflation revient progressivement voire au-dessous de la cible des banques

Reperes Financiers
centrales. Fin2019  Fin2020 Fin2021 Fin2022  Fin 2023
. I . . . BCE (refi 0 0 0 0 0
5-LaFed fait ce qu'elle a annonce mais la BCE ne revient pas encore sur sa S e 0025 0025 0784 15178
politique de taux O, faute d'inflation. 10ans (Al)|  -0.2 0.57 0.2 0.25 0.25

10 ans (US) 1.9 0.9 1.7 2 2
6 - Dans ces conditions, les taux longs n'integrent pas de prime d'inflation et le Source: ostrum.philippewaechter.com

mouvement haussier en sympathie avec les changements des banques
centrales ne s'accentuera pas en raison de la volonté de lutter contre l'inflation,
notamment du cote de la Fed.
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Mentions légales

Ce document est destiné aux clients professionnels, au sens de la Directive MIF 2. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été concu et ne peut
pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans 'autorisation préalable et écrite de Ostrum Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce document est produit a titre
purement indicatif. || constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management a partir de sources qu’elle estime fiables. Les analyses et les opinions
mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de l'auteur référencé. Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne
sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

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 et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de 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 l'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 analyses et les opinions mentionnées dans le présent
document représentent le point de vue de (des) l'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.

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
gere directementtoute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel et de bombes a sous munitions.

La politique de vote par procuration et d'engagement, ainsi que le code de transparence, sont disponibles au lien suivant: www.ostrum.com/fr
Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréee par I'Autorité des marchés financiers sous le n® GP-18000014, en date du 7 aolt 2018 — Societé anonyme au capital 48 518 602
euros — 925 192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525 192 753 — Siége social : 43, avenue Pierre Mendes-France - 75013 Paris - www.ostrum.com.

ASSET MANAGEMENT Document destiné exclusivement aux clients professionnels



