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La croissance economique s'est plutot bien tenue
au troisieme trimestre. Le rebond avait ete noté en
Chine la semaine derniere, il sobserve aussi aux
USA. L'économie sort ainsi de deux trimestres de
recul de son PIB. Cependant la composition du PIB
ne traduit pas une économie vigoureuse.
Linvestissement recule sur le trimestre (avec une
contribution négative forte de limmobilier), les
importations baissent et les stocks augmentent.
Cela ne traduit pas une économie quirepart de
lavant.

En zone Euro, |Allemagne n'est pas en récession
contrairement a ce que laissaient penser les
enquétes. La consommation semble avoir été plus
forte quattendue (le detail disponible est tres
reduit pour linstant). LEspagne connait une
periode de croissance robuste avec notamment
un fort retour du tourisme. Celui ci a désormais la
méme allure qu'avant la pandemie.

Le taux dinflation a vivement augmente en
octobre en Allemagne (10.4%,) et en Italie (11.9%,).
Le prix de Iénergie est grandement responsable de
ce mouvement haussier. Mais la derive sur les
autres prix est aussi significative car le taux
dinflation sous-jacent continue de progresser.

Un point sensible, les prix alimentaires
progressent vivement partout. Cette question va
devenir critique, les menages sont de plus en plus
penalisés par cette situation et leurs difficultes
ne vient plus uniquement du prix de lenergie.

L'allure de |[Espagne est intéressante puisque les
prix de lenergie dans lindice des prix ralentit
fortement (accord spécifique). En revanche, les prix
sous jacent restent forts.

Cet effet de contagion sobserve partout en
Europe, justifiant laction de la BCE.
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. LE PIB ET LA FORTE INFLATION EN ZONE EVRO
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La croissance en France a éte de 0.2% au
troisieme trimestre. Lallure de lactivite est limitee
comme le montre le graphe. Le profil trimestriel du
PIB se confond presque avec sa moyenne.

L'acquis pour 2022, a la fin du troisieme trimestre
est de 2.5%. Le chiffre va garantir un taux de
croissance éleve pour 2022. Cependant, il faut
avoir a lesprit que l'acquis pour 2022 a la fin de
2021 (lecart entre le PIB trimestriel au T4 2021 et la
moyenne de 2021) etait de 2.3%. Lapport
intrinseque de 2022 est donc de 0.2%.

Le point marquant est la robustesse de
linvestissement des entreprises avec une
contribution de 0.3%. L'acquis pour 2022 est de
2.7%. Les chefs dentreprise vont de lavant,
continuent a investir, se donnant ainsi les moyens
de transformer Iéconomie. Ceci dit, les risques de
faillite augmentent avec la diffusion des prix de
Iénergie et le durcissement des conditions
financieres.

Linflation a acceéléere au mois doctobre a 6.2%
contre 5.6% en septembre.

L'analyse des contributions montre que:

La contribution du prix de Iénergie se replie avec
les aides accordees par IEtat.

Le prix des services a une contribution plus
reduite, traduction dune hausse limitée des
salaires.

Le prix des biens augmente traduisant la diffusion
des chocs passeés. Cf. la méme remarque qua
léchelle européenne.

Le point marquant est la contribution tres forte
des prix alimentaires. La partie non alimentaire
augmente tres vite (impact du prix de Iénergie
(engrais) et des céreales) et va peser lourdement
dans le budget des ménages.
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LA CROISSANCE FRANCAISE ET LIINFLATION EN HAVSSE
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Lactivite s'essouffle au sein des pays developpes.
C'est la lecture que lI'on doit avoir du premier
graphe. Partout, sauf peut étre en France, lindice
sur lactivite plonge sous le seuil de 50 au-dessous
duquel cette activité se contracte.

Les économies européennes sont plutot affectées
par la crise energetique alors que leconomie
americaine souffre du resserrement monetaire
dela Fed en raison de linflation (lindice ISM, pas
encore disponible pour octobre, offre pour les US
une lecture moins négative).

Ce quiil faut retenir: La probabilite dentrer en fort
ralentissement voire en récession saccroit
rapidement un peu partout dans le monde.

Au sein de la zone Euro, le deuxieme graphe detaille
un peu mieux la dynamicue a lceuvre.

La demande recule rapidement, penalisee par.la
baisse du pouvoir dachat. Elle est désormais tres
en-dessous du seuil de 50. Les stocks, en revanche,
remontent. Cette configuration incite les
entreprises a reduire leur production.

La crise énergetique provoque un ajustement fort
de lactiviteé a la baisse, d'ou le risque de récession.

Le troisieme graphe ne suggere pas dinversion
rapide de linflation en zone Euro. Historiquement,
les deux indicateurs du graphe se suivent. Le repli
des prix payes est encore tres limite pour
esperer un retour rapide a un taux dinflation
tendant vers la cible de la BCE.

Les indicateurs US sur la demande ressemblent a
celui de la zone Euro. En revanche, lindice des prix
payes recule vivement. Linflation va ralentir. La
seule contrainte est celle des salaires notamment
dans les services; dou laction tenace de la Fed.
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. LES ENQUETES SUGGERENT DES LENDEMAINS SOMBRES
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Le commerce monAdia.I, en volume, /continue de Echanges Interationaux par pays
progresser. En aout, il a augmente de 0.7% sur un 10 | ygiume Base 100au T4 2020
mois et suit une tendance de 4.3% par an depuis le | Pernier pointAoit

debut de lannee 2021 . Cet indicateur est
important car il evolue conditionnellement a
lactivite globale. La hausse des echanges traduit 110
laugmentation des débouches et donc des 00 |
opportunités dactivite.

La lecture du premier graphe peut laisser perplexe.
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LA BCE DOIT CONTINVER D\NTERVENIR AVEC L\NFLATION
QUIl SE DIFFVSE

La BCE, comme attendu, a continué de durcir les
conditions moneétaires au sein de la zone euro.

Le taux de refi, celui des opérations de la BCE sur
le marche monétaire, a augmente de 0,75% pour
s’inscrire a 2%. Les autres taux de référence ont
ete ajuste du méme montant. Le taux des facilités
de préts se situe donc a 2.25% et le taux de facilité
de depot a 1.5%. 1

53]

Taux d’intervention
de la BCE

-~

Hausse du
2710

Le taux refi avait été fixé a 0% du 16 mars 2016 ’ v, E—
jusqu'au 27 juillet 2022 lorsque la BCE l'avait P
augmenté de 50 points de base (0.5%). 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

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

La BCE a aussi décidé de rendre les conditions de fonctionnement du TLTRO
coherentes avec la politique monetaire.

Les banques commerciales bénéficiaient de conditions de financement aupres de la
BCE qui etaient incompatibles avec le durcissement de la politique moneétaire. Elles
pouvaient emprunter a taux négatifs (jusqu’a -1%) et preter au taux du marche.
C’était une opération tres/trop remuneratrice pour les banques d’ou 'ajustement
du taux sur les liquidites disponibles qui se calera sur les taux de réference de la BCE.

La politique monetaire restrictive ne pesera pas directement sur les fortes
contributions a Pinflation que sont ’énergie et Palimentation. La BCE n’a aucune
capacite a en inflechir directement les prix.

Son intervention tient principalement au risque associeé a la diffusion de Finflation
au sein de ’economie européenne.

Le prix des biens et des services augmentent et dans le detail, tous les prix
augmentent. Le choc initial se diffuse accentue par les difficultés dans les chaines de
production. Cette contagion est une source de persistance que la BCE veut
combattre méme si c’est au prix d’une récession.

La persistance de l'inflation se traduirait par une possible regle d’indexation qui
prolongerait I'incertitude causee par la forte hausse des prix et n’est en conséquence
pas souhaitable.
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. EN ROVTE POVR CHARM EL-SHEIKH

C'est en pleine crise eénergetique que va s'ouvrir, le 6 novembre, la COP 27 a Charm El-
Cheikh. Cette crise énergétique a deux dimensions:

En amont de cette réunion, qui se tiendra jusqu'au 18 novembre, de nombreux
rapports ont ete publies montrant que les engagements actuels des difféerents pays
ne se calent pas sur les objectifs deéfinis lors des accords de Paris.

J'évoquais la livraison de ce document, la semaine derniere, le rapport de
'Organisation Mondiale de la Météorologie qui concluait a une convergence de la
température au-dela de 2.5°C a la fin du siecle. Les engagements sont insuffisants.

La seconde crise est celle constatée depuis le 24 fevrier et linvasion de IUkraine par la
Russie. Cette crise est particuliere dans deux dimensions. La premiere est que c'est
la premiere crise du gaz a léchelle globale. L' Asie est en train de souffrir car les
europeens ont capter une grande partie du marche du gaz liquéfiée. La deuxieme est
que le renforcement de lutilisation du gaz liquefié rend le marche du gaz plus global.
L'approvisionnement en gaz ne passe plus uniquement par les gazoducs qui donnent un
caractere local au marché. C'est ce qui a inciteé I[Europe a change sa réféerence sur le
prix du gaz lors du sommet sur I'énergie. Il prendra en compte le prix via gazoduc et via
GNL. Cela rendra le marche plus stable.

Larticulation entre ces deux crises est au coeur des decisions de politique
economique. C'est a court terme, un engagement impossible que de se caler sur la
trajectoire de long terme menant a la neutralité carbone tout en limitant limpact de la
hausse des prix de Iénergie sur le bien-etre et lemploi. La flexibilité que I'on se donne a
court terme ne doit cependant pas oberer les objectifs de long terme. C'est sur cette
articulation quiil faut travaliller.

Deux points supplémentaires:

Pour IEurope, limportant sera, pour les prochains mois et les prochaines années,
garantir ses approvisionnements. Pour se caler sur des objectifs de neutralite, il
faut pouvoir compter sur des fournisseurs qui ne feront pas defaut. La mesaventure
russe doit servir dexemple alors que la geopolitique devient plus complexe.

La crise a acceélére les investissements en énergies renouvelables (EnR). L'essentiel de
la production nouvelle se fait a travers les EnR et plus a travers les énergies fossiles.
Cela permet a IAgence Internationale de lEnergie de conclure que la crise actuelle a
éte un declencheur qui se traduira rapidement par un pic dans lutilisation des
énergies fossiles rendant alors possible la convergence vers la neutralité carbone.
Les conditions nécessaires pour converger sont remplies, a nous tous deles
rendre suffisantes.
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. Les Breves

Les donnees se suivent et se ressemblent en
Allemagne. Plus tot dans le mois, 'enquéete ZEW
aupres des analystes financiers donnait une image
degradeée de la conjoncture outre-Rhin. L’enquéte

|IFO et Croissance du PIB|
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avancé de 3 mois (octobre)

Pactivité. La derniere endate estcellede PIFO.La |
degradation relevee en septembre a ete
confirmeée en octobre.
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un niveau historiquement bas et suggere un fort
risque de recession durant la seconde partie de
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la Chine et par une hausse spectaculaire du prix de
I'énergie en Allemagne. La dégradation du compte
exterieur allemand s’explique par ces deux chocs.
L’Allemagne doit se reinventer.
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Avec la montee des risques, les banques sont
devenues plus restrictives. Financement des entreprises et
La demande de crédit de la part des entreprises e
augmente parce que le cout de fonctionnement | (contribution & la croissance |
de Péconomie est plus élevé. Le financement des 200 annuelle du FIE)
stocks et les besoins en fonds de roulement sont .
plus importants du fait de l'inflation. 0.00
Cependant, la demande de credit pour investira -1 |
faibli. La hausse des taux d’intérét, le risque plus 200 Demande de credit

fort et l'incertitude plus marquee expliquent cela. -3.00 (en poins d'écart type)
-4.00

En conséquence, 'investissement des entreprises .
est en train de ralentir alor\s que Ies 2003 2005 2007 2009 2012 2014 2016 2018 2021
tranSformationS é_ faire pour S’adapter‘ au nouvel Sources: BCE; Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
environnement sont gigantesques.

Le colit de cette crise s’inscrira dans la dureée
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