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LIEMPLOI ET L'ACTIVITE ONT VIVEMENT PROGRESSE
AV PRINTEMPS 2022

En dépit de la crise en Ukraine,

Emploi en zone Euro Tendance

la progression de lemploi n'est 2013-2019 7
pas remise en cause au
deuxieme trimestre 2022 Emploi fin 2018

165

L'emploi est bien au-dessus du
niveau pre-pandemie mais le
rattrapage sur la tendance qui
prevalait avant la crise )
sanitaire apparait interrompu.
L'ecart est de 2%. C'est un
chiffre considerable. En milions Dernier point T2 2022

' 1 < 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Le nongbr‘e d emp.IOI a augmente Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
de 0.3% sur le trimestre et de
+2.3% par rapport au
deuxieme trimestre de 2021.

PIB en zone Euro

L'acquis de croissance de 3000 ;3?5’3'3‘1’3
lemploi pour 2022 est de 1.9%

2900

Le PIB a éteé révise a 0.6% sur 2800
le trimestre (0.7% initialement)

et de 3.9% sur un an. Lacquis 2700
pour 2022 est de 3%.

Le niveau du PIB est au-dessus
delavant pandemie, lecart ala 2% enmiliards Euros a prix constants -
tendance d'avant crise est e

h \ 2400
Important a -3.9% et ne se 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

r‘ésor‘be ) IUS Sources: Datasream, Ostrum AM: ostrum.philippewaechter com
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LA PQODUCTOWTE NE PROGRESSE PAS. LES CAPACITES
A AGIR SE REDVISENT.

La mesure importante est celle | Productivité en zone Euro|
de la productivite puisquelle e
montre les degr‘és de liberte Ligne pointillée Productivité en 2019
pour augmenter les revenus, -
investir, etc... que se crée o
léconomie. .

92

Des gains de productivité eleves
donnent des marges de .
manwuvre dans Ia gestion de 2013 2014 2015 2016 201_}’_ I:,32918 2019 2020 2021

Sources: Datastream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
léconomie..

En zone Euro, la productivite est revenue sur son niveau de 2019

mais reste eloignée de sa tendance davant crise.
L'ecart au T2 2022 est de -2.1%.

X X X

La tentation est grande de
comparer avec |es US’ |a France 1100 | | Mesure de la productivité (PIB sur Empioi) |
et Allemagne. 1050

Allemagne Zone Euro
100.0

L'Allemagne a la meme allure
que la zone Euro. %0
Les US sont bien au-dessus de 00
2019, degageant des marges
de manceuvre. | 100en2019

En France, la productivité est en *°,; =

net repli, loin de son niveau e ——
davant la crise sanitaire.
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Les DOFFEAENCES DE PRODUCTIVITE TRADVISENT DES
CHOIX OPPOSES SUR LA POLITIQVE ECONOMIAVE.

‘La différence entre IEurope et les USA force a s'interroger sur les
politiques economiques menées pendant la pandémie.

En Europe, la politique économique a subventionneé les emplois
pour quiils soient maintenus a tout prix. Les salariés devaient
pouvoir retrouver leur emploi apres la crise sanitaire.

‘Aux US, la politiqgue économique subventionne les salariés dont
lemploi a éte supprime par la pandemie.

‘En Europe, IEtat verse les salaires demplois non remis en cause.

Aux US, IEtat verse des allocations chomage aux salaries
licenciés. En outre, [Etat américain a verse dimportantes primes
pour solvabiliser la demande.

Subventionner les salariés c'est faciliter lajustement de lemploi
a la nouvelle structure de léconomie qui sort de la crise (car une
economie est toujours transformée pendant une crise ou une
récession). Léconomie s'adapte mieux aux nouvelles conditions.

‘Subventionner les emplois est une facon de figer la structure
des empilois telle qu'elle etait avant la crise, puisque chacun
retrouve son emploi, une fois la crise finie. Léconomie nattrape
pas la nouvelle forme de Iléconomie.

Les US ontici un terrible avantage et cela sobserve sur le profil
de la productivite %

‘Les graphes en annexe montre lallure du PIB et de lempiloi,
trimestre apres trimestre depuis 2019. Les deux composantes de
la productivite sont presentés en base 100 en 2019.
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) | EN FRANCE, PARADOXE DV MARCHE DV TRAVAIL.

En France, la situation est particuliere. Lemploi n'a jamais
progresseé aussi rapidement en dépit dune baisse de la
productivite de pres de 4% par rapport a 2019.

La situation est dautant plus difficile ,;
a interpreéeter que le taux des

emplois vacants (emplois crées mais -
non pourvus) est a un niveau record.

Taux d'emplois vacants en France

Les embauches sont a un niveau
record et jamais les entreprises
n'ont voulu tant embaucher alors
que lactivité mesureeparlePIBa
un profil banal.

0

Cette situation est paradoxale: 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
deux |ntePpr‘etat|0nS Sont pOSSIbleS Sources: Dares; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

4 Les gains de productivité a léchelle de lentreprise augmentent tres
rapidement, conséquences des innovations et de leur
complementarite. Ces gains seraient mal mesures a l'echelle
macroéconomique. Les embauches correspondraient alors aux
besoins de l'entreprise pour faire face a cette activite plus forte.

2Apres la pandemie et les mesures prises, la productwnte sest
ecroulée dans les entreprlses et pour maintenir le niveau dactivite il
faut embaucher, au risque de reduire la profitabilite des
entreprises.

On souhaite tous la premiere hypothese mais on craintla
seconde.
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= TRAJTECTOIRES DV PIB ET DE L'EMPLOI DE 2019 Av
P“-’ 2EME TRIMESTRE 2022.

Zone Euro Etats-Unis
Convergence de lemploi et du PIB apres L'emploi chute en Avril 2020 puis
une politique de subvention de lemploi rattrape lentement le PIB

| Zone Euro - Emploi et PIB en niveau/ | USA - Emploi et PIB en niveau |

Emploi

PIB 100 en 2019 _ / 100 en 2019

2019 T2 T3 T4 2020 T2 T3 T4 2021 T2 T3 T4 202 T2 L L
Sources: Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com/ Sources: Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com/

France Allemagne
L'emploi est a un niveau record Dynamique morose

| France - Emploi et PIB en niveau | | Allemagne - Empiloi et PIB en niveau |

Emploi

100 en 2019 100 en 2019

88.00
2019 T2 T3 T4 2020 T2 T3 T4 2021 T2 T3 T4 2022 T2 2019 T2 T3 T4 2020 T2 T3 T4 2021 T2 T3 T4 2022 T2

Sources: Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com/ Sources: Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaeschter.com/
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