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. LUNELATION AMERICAINE CHANGE DE TENDANCE

Pour le 4eme mois consécutif, le taux dinflation Tatx d'inflation aux USA
ralentit. En juin le taux dinflation etait de 9.1%, il 1000 .
était de 7.7% en octobre. Taux d'inflation
Parcours moins brillant pour linflation sous- S
jacente: Observée au plus haut a 6.6% en 5.0 {) ~ Infiation sous-jacente
septembre, elle retombe a 6.3% en octobre. 400 ] |

’Méme si lon peut se réjouir de début de R
changement de tendance, il est trop tot pour 0.00
s'enthousiasmer. Linflation sous-jacente est 200 |
encore trop élevee pour perdre tout sens des 4.0 J/AnVier 1990- Octobre 2022

réalités et penser que le choc inflationniste est 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

N Sources: Datastream; Ostrum AM: ostrum.philippewaechter.com
presque derriere nous.

|Contn‘buﬁons au taux d'inflation US|

’Les contributions de Iénergie et des produits 400 = Afmentation
alimentaires décélerent. Le repli de I'énergie est en = = Energe
phase avec la modération du prix du pétrole. > —oene
Le point majeure est la forte reduction des 200
tensions nominales dans les biens. Jévoquais ce
point la semaine derniere déja (Les clefs dela
semaine 7 novembre). 000 [

—— Services

1.00

’Dans les services, le logement est un indicateur a00 [ V7
retarde. Il va continuer a progresser encore un oo Janvier 2020- Octobre 2022
moment (par construction de cet indice). Lautre 20 il20 janv2i 21 janv22 22
partie des services (gris sur le graphe) integre la — - :
hausse des salaires. Cette partie va se dégonfler Contributions du prix des services
avec la réduction des tensions salariales refléetant **

le dynamique plus reduite du cycle. 350

3.00

’Pour eviter le profil des années 70 (forte hausse -
puis repli de linflation avant un rebond), la Fed ne
doit pas copier son comportement de lépocue ou
elle avait abaisser trop vite ses taux avant que o
lensemble des ajustements ne soient faits. Elle i SEEICT
doit donc remonter son taux et le maintenir |
eleve méme en cas dinflation plus reduite. G'U?anv.-zo juil-20  janv.-21  juil-21  janv.-22  juil-22

Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com

uarte

2.00

1.50 |
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QUVELLE DYNAMIAVE DES SALAIRES EN EVROFPE ?

’La Banque centrale dirlande s'est intéresseée a [Safaire et Inflation en Zone Euro)
lévolution des salaires au sein de la zone Euro et -
au Royaume Uni. e

10 s Salaire

’Ce nouvel indicateur, qui ressemble a celui de la
Fed d'Atlanta, repose sur les données publiees par
le site Indeed (meta moteur de recherche E
d’emplois). ;
Les salaires dans les annonces refletent a la fois la

tendance immediate des rémunérations mais ?

aussi les anticipations des employeurs. ol —  — e 4
janv 19 juil19 janv 20 juil 20 janv 21 juil 21 janv 22 juil 22

L’a"ur\e de Ces Sér\ies Sont Compatibles avec Ce"es Sources: Indeed; Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

deja disponibles a la BCE notamment. [Salaire et Inflation en France|

Elles ont Pavantage d’eétre mensuelle avec des 7.0

actualisations facilement disponibles. Cela co = nflation

= Salaire

facilitera lanalyse du profil de Pinflation et la mise
en place d’'une éventuelle boucle prix-salaire.

5.0
4.0

En octobre 2022, le taux de salaire ainsi mesuré 3.0
augmente de 5.2% sur un an a I’echelle de la zone -
Euro. Il est bien loin du taux d’inflation a 10.7% a la
méme période. A priori, pas de boucle prix-salaire.

En France, le taux de salaire (4.7%) progresse 0'?anu 19 juil 19 janv20 juil20 janv21 juil21 janv 22 juil 22
moins que linflation. L'écart est plus elevé en Italie | Souees inseed: Datastream; Ostrum Al; ostrum philppowaccier. com
et aux Pays-Bas ou le taux de salaire progresse tres lentement par rapport au taux
d’inflation(4% et 11.9% en Italie; 3.8% et 14.3% aux Pays-Bas). L' Allemagne est le
mauvais eleve avec une hausse des salaires de 7.1% avec un taux dinflation a 10.4%.

Deux élements pour la gestion de la politique monetaire et l'alerte sur une éventuelle
indexation des salaires:

La hausse des salaires semble plafonner depuis I'été. Il ny a pas dindexation
unitaire qui, comme en France dans les annees 70, pourrait engendrer une inflation
persistante. Pas de boucle-prix salaire.

La hausse est neanmoins diffuse. Elle ne suit pas le taux d’inflation mais les
augmentations de 3% sont courantes traduisant un effet de propagation d’un choc
inflationniste que la BCE doit surveiller. Pas de pivot trop rapide en zone Euro.
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LA CHINE ENVOIE DES SIGNAUX PLUTAT RECESSIFS

Le commerce extérieur chinois reste une source ChiRol i omIErCoIOX T rloU
de preoccupation. o . , %1 croissanceannuelle Exportations
Il y a deux semaines jindiquais que, depuis le début | | Moyennesuramois '

de lannée et jusqu'au mois daout, les echanges
internationaux de la Chine contribuaient
négativement a la progression de lensemble des
echanges mondiaux.

Les chiffres recents, septembre et octobre,
ninversent pas cette conclusion. La Chine

40 |

30 A
20 1

10

o4

penalise la croissance mondiale. Tl [Pee—

La progression des importations est quasi nulle a .

| M4 M N Sources Datastream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
lautomne. Les chinois achetent peu au reste du

monde mais continuent a leur vendre. Cependant, Chine - Taux d'inflation et Principales Contributions

la faible progression des exportations suggere que | -
la croissance du reste du monde est reduite.

Janvier 2005 - Octobre 2022

8.00 4 Prix Alimentaires
Prix non Alimentaires
’L'inflation est modeste en octobre a 2.1%. Les el —
fluctuations de lindice des prix reflete
principalement celles des prix alimentaires. Ce e

phénomene est recurrent. En octobre, cest le prix | 2o
du porc qui a encore progresse (+51.8%) expliquant
cette hausse des prix alimentaires. Les prix non Lj
alimentaires progressent peu. 2,00 -

La demande est reduite. La situation intrinseque | % R T e |
de Iléconomie manque de robustesse, la politique — '

0.00

OCovid accentuant ce phénomene. |Allure des prix de production|
50.0
’Les prix a la production reculent pour la premiere ZoneEuro s
. o . . o 40.0 1
fois depuis 2020. La baisse des prix des matieres "~
premieres est une bonne explication qui reflete une |*°

situation macroeconomique peu dynamique. 20,0
Ce mouvement suggere le repli a venir des prixde |,

production aux US alors quen Europe, la crise ,
énergetique est toujours un frein a la desinflation.
Javais évoque ce point dans 'Les clefs de la e

semaine du 7 novembre' 200
2010 2012 2014 20186 2018 2020 2022

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

0.0
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LIENERGIE EN EVROPE, ENCORE....

=

L'economie de la zone Euro reste conditionnee par o GJos nuclodies o Frnce
lallure du marche de lenergie. C'est vrai pour Production d'électricité ( en MW)
linflation puisque la contribution de I'énergie oo 2021 ——2022 2020
explique la moitié de linflation depuis le début de EE

Suy ===2019 ceeees 2018
: . D11 LS . . 50000
lannee. C'est vrai pour lactivite puisque lon craint \%“"“

. %%

8,
. . . . |45000
de possibles coupures de courant cet hiver si celui - \ ..... S NG 200

ci est trop rigoureux.

35000

’Sur‘ ce marche de lIénergie, une premiere source 30000
dinquiétude et de fragilité est la faible production 2500
délectricite nucléaire en France. En octobre 20000

janv févr mars avr mai juin juil ao(t sept oct nov déc

2022, la production est bien inférieure (-34%)a
celle de l'an dernier.

Source: RTE; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

IPr:-"x du gaz en Europe]

’La France ne sera pas capable dexporter

rapidement de l'électricité. Les espérances de % | Euro par Mégawat
retour a la normale sont douchées toutes les 300
semaines par EDF qui indique des retards dansles |»o
remises enroute. En outre, IAgence de Sureté 200
Nucleaire (ASN) veille et decouvre encore de =

nouvelles fissures. 100

’Si la France ne peut pas exporter délectricite elle 50

en importera et les tensions surle marchedugaz |
juin 22 juil 22 aolt 22 sept 22 oct 22 nov 22

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

vont vite revenir avec la baisse des stocks.
La baisse du prix depuis la fin aolit est terminée.

’Ce recul a resulte du climat particulierement doux en octobre (selon Méteéo France,

lanomalie climatique doctobre était supérieure a celle daoilt (écart moyen a la
normales)). Cette situation est en train de changer et lutilisation du gaz va etre plus
intensive.

’Le prix dugaz est encore tres eleve par rapport aux 20 a 40 euros le méegaWatt
observe par le passé. Pour linstant, compte tenu dun marche du gaz encore tendu, il
est peu probable que le prix redescende. Limpact sera fort et durable sur les bilan
d'exploitation.

’ Deux points a suivre: |a capacite dEDF a retrouver des capacites a produire et

surveiller la méteo en espérant quelle sera clémente.
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Le PTB POVRAVOI COMMENT ?

La question du PIB (Produit Interieur Brut) revient souvent dans les discussions que je
peux avoir avec differents interlocuteurs sur Iléconomie. Il m'a donc semblé important
declairer ce point a lorigine de beaucoup de confusions mais aussi d’interrogations.

Associé a une croissance percue comme excessive, son concept est battu en breche.
* ¥ *

Le PIB est d’abord une construction dont lobjectif est de mesurer le production, les
depenses et les revenus a lechelle dune économie. Techniqguement c’est la somme
des valeurs ajoutees ou des dépenses finales ou des revenus au sein de 'économie.
Clest une construction avec de nombreuses inconnues, des choix majeurs a faire,
des arbitrages entre des méthodes mais aussi des marges dincertitude. Cela n'est
pas une mesure physique simple comme la hauteur d'un arbre ou le poids dune
automobile.

Sa mise en ceuvre remonte aux balbutiements de la macroeconomie dans les années
1930. Les economistes commencaient a disposer dun cadre macroéconomique plus
complet avec les travaux théoriques de Kalecki et de Keynes et statistiques de
Frisch, Tinbergen et de Kuznets. Il fallait alors comprendre les conséquences de la
crise de 1929, il fallait une mesure suffisamment large pour englober de nombreux
aspects de cette crise originale par bien des points. Ces travaux se sont poursuivis
durant la periode de la seconde guerre mondiale. La aussi, la nécessite davoir une
vision globale de leconomie etait nécessaire.

’De nombreux progres ont ete faits et les méthodes ont été harmonisées entre les
pays pour avoir des mesures comparables. Le PIB est une mesure preécise de
lactivité économique et c'est pour cela que dimportants moyens ont eté mobilisés
pour y parvenir. |

| PIE et Emploi en France |

=y
o

’Dans la gestion de la politique economique, le PIB
est un elément clé. Son allure va conditionner
lemploi et les revenus. Cela ne signifie pas que les
relations entre lactivite et lemploi sont intangibles
et stables dans le temps mais ils sont liés.

Variation sur un an

’Le PIB est desormais disponible rapidement. Il peut

vite donner un signal sur létat de la conjoncture. Par ‘

ailleurs, les enquétes sont construite pour
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

I‘epl‘OdUil‘e I’a“ure du PIB' . Sources: Insee; Datastream; Ostrurm AM;

o M kM O N B O ©

=
=
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Le PIB: DES CRITIQVES DES LE DEBUT

’Depuis le début, personne nest dupe, le PIB a dimportantes lacunes. D'abord, il n'est
pas IAlpha et IOmega de la situation economique d'un pays. C'est juste une mesure de
lactivite que ses producteurs essaient de rendre la plus complete possible.

Mais, le PIB mesure mal ou pas du tout le travail non marchand (travail domestique),
le travail au noir ou encore d’autres formes de travail. Lévaluation de ces points est
incertaine. Il est parfois préferable de ne pas les integrer si cela apporte du flou
supplementaire dans la mesure de lactivite. Ce sont des choix gu’il faut faire dans les
instituts statistiques.

’Une critique plus fondamentale est I'absence de prise en compte des externalites
négatives, cest a dire des facteurs negatifs associes a lactivite economique.
C'est le cas de la pollution par exemple, de la dégradation de la biodiversite et du
rechauffement climatique.

Ces points n'ont jamais ete ignorés par ceux qui construisent le PIB mais celui-ci est
une mesure de lactivite economique pas du bien-étre.

On notera aussi que les externalites positives (innovations par exemple) sont aussi mal
apprehendees.

La distinction entre indicateur dactivite et indicateur de bien-etre est nécessaire
car les deux n'ont pas le méme objet. Le premier est une mesure physique, le second
est une mesure qualitative.

Les deux mesures sont complémentaires mais ne doivent pas etre confondues.

De ce point de vue, il semble préeferable davoir une serie dindicateurs dont Ilensemble
fournira une approche plus complete de la situation economique du pays mesurée.

Deux remarques sur un indicateur synthetique:

Il est preférable davoir plusieurs indicateurs quun seul qui serait synthetique. Un
indicateur synthetique ajouterait de la confusion parce quil faudrait decider dune
hierarchie dans les indicateurs pris en compte. Or comment pondérer des
indicateurs tres divers ? Qui déciderait ?

La comparaison internationale serait tres vite tres complexe puisque chaque
indicateur synthetique serait construit en fonction des préeférences de chacun des
pays.

En outre, Finterpretation en serait difficile, renforcant le coté boite noire de
I’economie puisque lindicateur naffecterait personne en direct contrairement a
lemploi, linflation ou le niveau de lactivite.
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LE PTB REMIS EN CAVSE

La remise en cause du PIB n’est pas nouvelle.

En 1969, dans son livre 'Les désillusions du progres', Raymond Aron soulignait
I’'opposition entre croissance et redistribution. "L’ambition prométhéenne (de la
croissance) et l'ideal egalitaire sont difficilement compatibles'

Cette dialectique a resurgi avec la question de la soutenabilite du modele de
croissance et lirruption du changement climatique.

L’opposition soulignee Raymond Aron a eté exacerbeée par la question du
changement climatique qui rend la croissance permanente non soutenable dans la
duree.

Elle n’est plus possible compte tenu du caractere fini des ressources disponibles. La
forte réduction dans lutilisation des énergies fossiles oblige a refléechir a un autre
modele.

Cette thematique a éte mise en avant notamment par les tenants de la
décroissance. Ce terme doit étre compris comme le choix d’'un modele qui ne repose
plus sur la croissance a tout prix. Les ressorts sont ceux du partage, de la
soutenabilité et de la reduction des inegalités.

Dans ce cadre, le PIB n’est plus au centre de Pimage. Pour certains il n’apparait
plus nécessaire.

On sera plus nuanceé car les indicateurs de bien étre au coeur de 'approche en
termes de decroissance n’a de sens que siles revenus sont toujours robustes et
que la production qui sert de soubassement a ces revenus est solide. Sans cela la
construction est fragile. On ne peut partager que ce qui a ete produit et pour cela
on a une bonne mesure qui est le PIB.

Il faut repenser le modele de leconomie conditionnellement a la nécessaire

convergence vers la neutralité carbone. Il faudra allouer les ressources
differemment mais pour cela il faudra les mesurer. Le PIB sera utile pour cela.
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LES BREVES

Lepargne en France

Pendant la pandémie, les ménages francais ont e
accumule de lepargne pour faire face a 20,0 des ménages en France
IlincertitUde Comptes bancaires et Livrets d'épargne

X . ° ) Ecart a la tendance (en %) 2015-2019
Jai pris comme mesure de cette epargne, les 15.0 | prolongée jusqu'en Septembre 2022 /
montants déposes sur les comptes bancaires et o A \N

Hors
Inflation

sur les livrets bancaires.

Jai ensuite calculé une tendance sur la période 50
2015-2019 puis mesure lécart a cette tendance
prolongee jusqu'en septembre 2022. 0.0
’On constate effectivement un changement de .\
comportement des menages aumomentdela S SE 016 T 26 2018 2000 2021 2
pandemie avec un net gonflement de Iepargne. Sourees Banque do France; Insee; Osirum AM; ostrum.philppewaschier.com

Elle n'est toujours pas résorbéee méme lorsque l'on la mesure hors inflation (la courbe
bleu sur le graphe). Linflation plus élevee a ecorné cette épargne mais ne la pas
réduite.

’Elle ne sera pas une source de relance car cette epargne est localisee chez les
personnes disposant dun revenu eleve et dont, en géneral, la situation est robuste.
Cette epargne est structurelle.

Lemploi en France
Depuis la reprise de lactivite apres la pandemie, [Erofii delarepies sn Fiance]
léconomie francaise créee de tres nombreux 18 | e Emplod Salarié privé
emplois. La securite sociale nous apprend méme 105 [ ==-<PB P
que pour les contrats a plus dunmois,ce sontles | | ——Foueite =7
CDI qui sont majoritaires.

’Depuis le premier trimestre 2021, 935 000 103
emplois ont éte creeés dans le secteur prive a la fin |02
du troisieme trimestre 2022. o

’L'emploi progresse presque aussi rapidement que
le PIB, provoquant une stagnation de la 10 Base 100 au T1 2021
produqtlwte. Qela veut dire que I'ecgnomlg o ————
francaise ne degage pas degres de liberte pour solirose2 Delaskman: Gsknm) AN oekum shiippomsecifer.co

pouvoir choisir son orientation sans contrainte.
Cela limite donc la capacité a augmenter les
revenus.
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