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® la zone Euro est fragile mais ne
craque pas

e Tendances conjoncturelles

¢ Allemagne Croissance robuste,
Ménages en zone Euro

¢ France Allemagne - lecture du
cycle

¢ Plafond sur le prix du gaz

¢ La question des allocations

chomage et 'objectif du plein

emploi

¢ Les minutes des banques
centrales

e Cette semaine: inflation
dans les pays de la zone Euro
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. LA ZONE EVURO EST FRAGILE MAIS NE CRAAVE PAS

Zone Euro - Croissance du PIB et Llindice Synthétique de Ileanéte

Enquéte SP Global

SP Gilobal indique un risque de
j/ recession autour de la fin de
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et TN i V lannée.

[y >er. Les services ont ralenti plus
. JER e Lo rapidement en octobre et

SP Global Janvier 2015 -
Novembre 2022
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|Dynaquue du cycle Européenl
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Le secteur manufacturier
AN | ».  continue de se contracter mais a
. \k un rythme moins rapide en

s ) novembre.
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|fndfce des prix payés en zone Euro]

L Secteur Manufacturier Prix de production = Le grand changement est Ie repli

Janvier2010-Novembre 2022  Septembre 22

¢ rapide des prix payes par les
" entreprises.
e = Les tensions nominales
G0 2013-2019 > 10 |
s00 [0 — sestompent.
w0 . Ralentissement de linflation
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Sources : SP Global; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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| [ Pour les grands pays, lenquete
[ Y SP Global indique un risque
L de récession.

58.0

La demande est penalisee par la
baisse de pouvoir dachat et
lincertitude.

:. Productiondel'ensemble de I'économie
Janvier 2021 - Novembre 2022

40.0

janv21 mai21 sept21 janv22 mai22 sept22
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| Indicateurs d'emplois - Enquéte SP Global | LlaCtiVité et Ilem pIOi tien nent

b notamment en Europe par la
"y politique budgetaire

o accommodante face aux chocs
energetiques.

s C'est un facteur favorable pour
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Sources ;| SP Global;, Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com

Flux de commandes a I'export % % %
(Enquéte SP Global)
80 25.00 A \ o
. Ces enquetes suggerent aussi

(Sept. 2022)

so  yne contraction du commerce
mondial.

'?  Cependant, cela ne se percoit pas
wpemevs sl e @ncore dans les donnees sur les

il de 3 mois (2005-Nov. 2022)
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s mo mo mr am echanges internationaux.

Sources: SP Global; CPB; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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ALLEMAGNE CROISSANCE ROBVSTE, MENAGES EN ZONE
Euro

102

&—Lec PIBallemand revise a la
hausse au troisieme trimestre.

Il augmente de 0.4% et son
acquis pour 2022 est de 1.9%

L Le PIB est supeérieur au PIB de
Ban  mm | mm | az 2019. (100.3 si 2019 est a 100)

Sources: Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com/
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Allemagne - Contributions a la croissance
trimestrielle du PIB
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La consommation des menages
‘/ est tres robuste en deépit de la
il hausse de linflation.
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wzer~ - Lemploi au plus haut est peut etre
o e un élément explicatif.

ZonviBirs s Confree damperes En zone Euro, la confiance des
|20 Nmvemtre 2022 contarce) 2 meénages saméliore mais reste a
un niveau tres bas.
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At Rebond de la consommation.
[1=—>Les politiques de soutien de la
demande sont utiles réduisant
lincertitude.
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A ==\/entes (var. sur un an )
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Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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| Comment va I'activité selon les secteurs ?| En France’ Ies chefs dle“treprise

20 mClimat des Affaires Industrie ® o o °
| e s~ sONt confiants. Lindice du climat

By
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. des affaires reste au-dessus de

. &~ sa moyenne historique.

Y| Seule la distribution est en repli
Ecortaripportala { i\ en phase avec la baisse du
e —— pouvoir dachat.

Sources Datastream, Ostrum AM: ostrum.philippewaechter.com
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Rebond de lindice IFO en
Allemagne. Les anticipations a 6
| mois s'ameliorent.
] e R —— L'indice reste tres bas néanmoins.

Données centrées et réduites sur 'ensemble de la
période .

La moyenne de [ong terme esta 0

Janvier 2005 - Novembre 2022

Climat des affaires en France
et IFO en Allemagne
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Ia'FO et Croissance du PI.B|

1.3 15.00
IFO: ratio anticipations sur sit.courante

avancé de 3 mois (Novembre)

1.2 10.00

L'Allemagne n'échappera pas a
" une recession mais elle sera

V moins profonde quanticipee il y a
oo encore quelgues semaines.
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Chy . PLAFOND SUR LE PRIX DV 6A2

Le prix du gaz est proche de 120€ le megawatt heure.
Clest bas par rapport au point haut de 340 fin aout
mais c'est 5 a 6 fois plus cher guavant la crise
energetique.
La Commission Européenne veut reduire la volatilite
de ce prix pour reduire lincertitude et favoriser la
croissance et lemploi.
Elle a fixe un plafond du prix a 275€ si le prix effectif
est superieur a ce prix de 275 pendant 2 semaines et si
le prix du gaz (gazoduc) est superieur de 58€ au prix du
gaz liquefie pendant 10 jours sur cette période de 2
semaines.
Rassurez vous cela naurait pas fonctionne pendant la
crise énergeétique de léte 2022.

¥ ¥ ¥
Pour en reduire limpact sur les comportements des
menages et des entreprises, les gouvernements
devront encore intervenir.
Cela donne un avantage considerable aux pays ayant
des capacités budgétaires importantes sans resoudre
la crise énergétique. Coup depee dans leau ?

Le 28 Novembre 2022 -



Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

© @Economic_Dynamics

nstagnam

LA QAUESTION DES ALLOCATIONS CHOMAGE ET
LIOBTECTIF DV PLEIN EMPLOI

Le gouvernement francais fait lhypothese que la
reduction de la duree des allocations chomage,
lorsque la conjoncture est porteuse, sera le facteur
menant léconomie francgaise au plein emploi.

¥ ¥ ¥
La duree de ces allocations sera reduite dun quart si
le taux de chomage passe sous le seuil de 9% ou slil
recule pendant 3 trimestres consécutifs. La durée
normale sera remise en place si le taux de chomage
repasse au-dessus du seuil de 9% ou sl augmente de
0.8% sur un trimestre.

Il est fait lhypothese quil est plus facile de retrouver
un emploi lorsque la conjoncture est porteuse. Le lien
serait fort entre la baisse du taux de chomage et la
hausse des creations demplois.

¥ ¥ ¥
L'objet de la mesure est détre incitative lorsque la
conjoncture est favorable mais protectrice lorsque
le cycle economique se retourne.
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Sl . BLLOCATIONS CHOMAGE

Cela peut répondre a une contrainte de court terme
puisque les difficultes de recrutement sont élevées en
forcant les chomeurs a prendre un empiloi.

Cela peut repondre a un imperatif budgetaire. En
forcant a prendre un empiloi, un individu paie des

cotisations mais ne recoit plus dallocation.
¥ ¥ ¥

A l'echelle macroeconomique, on peut trouver un lien
un peu lache entre taux de chomage et emplois, a
léchelle microeconomique du bassin demploi ce n'est
pas le cas.

Dans le nord et autour de la Mediterranéee, le taux de
chomage est eleve, plus que la moyenne nationale,
mais les creations d'emplois sont faibles dans le nord
et fortes dans le sud.

Le lien entre difficultés de recrutement, créations
demplois et taux de chomage n'apparait pas robuste.

Le marche du travail et chacun peut le constater ne
repond pas qua un signal de prix. Les contraintes
macroeéeconomiques (productivite, cadre juridique,..) et
microeconomiques (logement, formation, mobilité)
rendent sa dynamique beaucoup plus complexe.
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Chy. LES MINVTES DES BANQVES CENTRALES

La publication des minutes des reunions des banques
centrales sont tres attendues notamment lors des
seguences de durcissement de la politigue monétaire
en période dinflation.
La lecture peut permettre danticiper les mouvements
a venir des bangues centrales.

¥ ¥ *
La Fed est clair, elle va ralentir le rythme de
progression de son taux dintéréet de reference. De 75
points de base (0.75%) lors des 4 dernieres reunions, la
hausse passerait a 50 bp (0.5%).

¥ ¥ *
La BCE est moins directive. Elle a ete surprise par la
vive hausse de linflation a 10.7% en octobre et ne veut
pas sengager en cas de nouvelle surprise a la hausse.
Ses décisions et lampleur des mouvements vont rester
conditionnées par les donnees, dinflation notamment,
qui seront publiees.

La BCE restera sur un biais restrictif pour un bon
moment car elle doit compenser la politique budgétaire

accommodante.
eSS
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