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LES CLEFS DE LA SEMAINE

® 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 EURO EST FRAGILE MAIS NE CRAAVE PAS

Zone Euro - Croissance du PIB et Dans |Ieanéte SP Gilobal sur la zone EUPO, il ya
Enquéte SP Global trois types dinformations.

PIB - Var.trimestrielle - Taux annuel
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Lindicateur global, prenant en compte les
secteurs manufacturier et des services, se
degrade et renforce lidée dun repli de lactivite
autour de la fin de lannée 2022.

L'indice des services ralentit au-dessous de 50. i
est construit comme IISM des services aux US et

L | P1B T12015-73 2022 1, passimplement sur la production.

SP Global Janvier 2015 -
Novembre 2022
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Sources SP Global; Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

|Dynaquue du cycle Européenl

8 | ouveles Commandes Le profil du secteur manufacturier a arrete de se
egrader. Les flux de commandes qui etait en
P chute libre le point haut de janvier 2022 a change

de direction en novembre. Certes les commandes

I continuent de reculer mais moins rapidement. C'est
VY peut étre un signe que le pire n'est jamais sur.
35 N~
30
55 Secteur manufacturier . . . . . .
. Novembre 2022 Le dernier point est le repli tres net de lindice des
2018 2010 2020 2021 2022 prix payes par les entreprises dans le secteur
Sources: SP Global - Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com manUfaCtur‘ier‘. Dlun Seul COUp, en novembre’ IeS

chefs d'entreprise prennent en compte la baisse du
50 prix des matieres premieres industrielles et ne sont
plus retenus dans leur attitude par un risque
immediat sur le prix du gaz. Celui ci reste tres éeleve
mais sa volatilité a chute.

Ne doutons pas que cela entrainera les prix de
production a la baisse dici a la fin de lannée.

|fndfce des prix payés en zone Euro]

o Secteur Manufacturier Prix de production

Janvier2010-Novembre 2022  Septembre 22
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C'est un signal de baisse des tensions nominales.

On le percoit deja aux US et cela alimente les

40.0 10  anticipations de reflux de linflation. Cela peut étre
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sources : SP Giobal; Ostrum AM; ostrum.philppewaechter.com un bon Signal pour le vieux continent.
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. (ENDANCES CONTONCTVRELLES

L'enquéete SP Global pour le mois de novembre

Indicateurs composites de l'activité -

o0 Enquétes SP Global suggere un ralentissement voire une contraction
A ----§°sl°%‘f‘” de lactivite dans les grands pays pour lesquels des
sol AN e mametness  publications avancées sont faites.

Allemagne @45.1

20e La demande est généralement la fragilite invoquee

pour expliquer le ralentissement mesure via ces
données d'enquétes.

55.0

\
/7 Cependant, on note toujours un decalage entre ces
publications et les chiffres reels. Les donnees du

ST

_: Production de I'ensemble de I'économie
Janvier 2021 - Novembre 2022

O o ma w31 s mmzs etz PIB du gé/me trimestre restent souvent robustes.
Sl sielen kbl s Cela a éte le cas aux US mais aussi en Allemagne.
Lindicateurs d'emplois - Enquéte SP Global| Ce paradoxe se lit encore sur les données de
i A Zone Euro lemploi.
5.0 T . Pour les pays européens, en dépit dun indicateur
4 : dactivite sous le seuil de 50, force est de constater

'~ 7\ que les indices demplois restent supérieurs a ce
54.0 ! I:::jjf-' \ l \ s eUiI
i AN : ) SR C'est un point qui reste a éclaircir a l'échelle
y ﬁ-—macr‘oeconomlque Le marche du travail a une
Y A allure souvent au moins aussi robuste que lactivite,
- Dernier point: novembre 2022 ce qui est etonnant.

janv.-21  mai-21  sept-21 janv.-22 mai-22 sept.-22
Sources : SP Global, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

52.0

Fluzsietcaiaitas il 2xnor Dans les enquétes SP Gilobal, lindice des flux de
(Enquéte SP Blobal) commandes a lexportation est généralement un
=00 bon indicateur du profil a venir du commerce
2000 mondial.

’s‘ﬁ-"” En novembre, la moyenne des 5 pays repris sur le

o graphe continue de plonger. Un décalage est
constate avec la trajectoire du commerce mondial
ofo qui sameliore en septembre.
Ce graphe est un des plus importants pour les
,‘aoo prochains mois.

-15.00

Var.annuelle du
commerce mondial,
(Sept. 2022)

MoyenneUS, Roy.Uni, Japon,
Allemagne et France avance

il de 3 mois (2005-Nov. 2022)

30
2005 2009 2013 2017 2021
Sources: SP Global; CPB; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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ALLEMAGNE CROISSANCE ROBVSTE, MENAGES EN ZONE
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La croissance allemande du 3eme trimestre a éte
éa@ement révisée a la hausse.

Lors de la premiere estimation, le PIB augmentait
de 0.27%. Dans la nouvelle, il progresse de 0.4%.
L'acquis de croissance pour 2022 est de 1.9% a la
fin du 3eme trimestre.
Le PIB allemand a définitivement rattrape son
niveau de 2019 puisquiil s'etablit a 100.3 en
moyenne sur lannée 2022 (réference 100 en 2019).
A titre de comparaison, la France est a 100.8 a la
fin du 3eme trimestre.

L'element de surprise est la robustesse de la
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Allemagne - Contributions a la croissance
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Var.Stocks
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mmma Consommation

T3

demande interne. La tendance avait déja éte
annoncee lors de la premiere publication.

On se rend compte que la contribution des
epenses des menages est stable surles 3
remiers trimestres alors que linflation bat des

P
/:ecor‘ds et que le bouclier energétique est, sur la

periode, moins protecteur qu'en France.

L'emploi est au plus haut et ce peut étre un
element d'explication. Mais ce sera a creuser des
que l'on aura davantage de details.
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et ventes de détail

Zone Euro - Confiance des ménages

2005 - Novembre 2022 (Confiance),
Sept. 2022 (ventes)

=—=Ventes (var. sur un an )

=== Confiance (centré-réduit, E.droite) ‘
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Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

En zone euro, la confiance des ménages se
reprend depuis le point bas de septembre.

Le chiffre reste cependant desespéerement bas. |l
est juste au-dessus du point bas observe pendant
la pandemie.

redresseées. La consommation n'est peut étre pas
aussi deprimee quanticipée.
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|Comment va l'activité selon les secteurs ?| Le climat des affail‘es en Fra“ce, CleSt é. dire
20 lCIimatde."s.Affaires Indu§tr]e Ia perception par IeS entl“epr‘ises de |eUI“
o I N environnement économique, est robuste en

i novembre. A 102 il est au-dessus de sa

' moyenne de long terme 100. Pas de signaux
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Les secteurs economiques sont aussi dans la

SO 2N Tazor Ti2 T2202 T2 Ta2022 partie positive du graphe, notamment la

Souroes Deeea, Qs A oo phifopeesecer.com construction ou lactivité est solide. La
L L e r:obuste§se s'amenui§e en tenda:nce sur

200 — lindustrie et les services. Les chiffres se

1.00

rapprochent de la moyenne de long terme.
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Le secteur de la distribution est le plus
fragile, probablement parce quil est en lien

-2.00

200 direct avec le consommateur dont le pouvoir
AL Egr]ng'escanh'éeset réduites sur I'ensemble de la dIaChat eSt pénaIiSé.
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Sourmen et barum - esum e - 2% novembre. Son niveau reste tres en-dessous
de sa moyenne de long terme (O sur le

- =0 deuxieme graphe). Mais il y a un coup darret

avancedes pors (Novemore) ala degradation en raison d'un plus grand

optimisme a un horizon de 6 mois.

Le signal que donne le ratio anticipations sur
\V situation courante s'ameliore nettement. Si
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PLAFOND SUR LE PRIX DV 6AZ

La question du prix du gaz va nous hanter encore longtemps. Si ce prix est moindre
actuellement a 120€ le mégawatt heure il est malgré tout de 4 a 6 fois plus cher que
celui paye avant la crise.

En outre, la volatilité de ce prix est extréme provoquant des genes terribles pour ceux
indexées de pres ou de loin au prix du marché et c’est surtout une véritable source
d’incertitude. La question est de savoir combien vaudra le gaz dans 1 an. Sera-ce
350€ ou 80 ? En termes d’incertitude et d'impact sur les comportements ce n’est pas
du tout la méme chose.

C’est pour reduire l'incertitude et les conséquences de cette volatilité que la
Commission Européenne a réfléchi a un programme pour peser sur le prix du gaz et
pour le stabiliser.

Un premier point, est de favoriser les achats groupés afin de disposer d’un plus grand
pouvoir de negociation. Cela ne fait pas de difficultes.

Ce qui est en question c’est le plafonnement du prix. Il est fixe a 275€ le megawatt
heure. Pour que ce plafond soit applicable il faut que le prix a un mois lui soit supérieur
pendant deux semaines et que le prix du gaz (gazoduc ) soit supérieur de 58€ le prix de
reférence du gaz liquéefie pendant 10 jours consecutifs au cours de ces deux semaines
de réféerence.

Ce cadre n’aurait pas fonctionne pendant les tensions de I'éte lorsque le prix a touche
un pic a 340<€.

Les européens doivent discuter de ce plan mais les camps sont bien tranches entre
ceux qui souhaitent une intervention et ceux qui pensent que le prix libre doit
permettre de ne pas penaliser I'approvisionnement en gaz. Les pays producteurs dans
ce cas n’eviteront pas 'Europe.

Cette question majeure a un cout eéleve sur le plan budgétaire siles gouvernements
souhaite maintenir une forme de bouclier pour éviter un choc trop important sur les
consommateurs et les entreprises.

L'enjeu du plafond est donc double: incertitude sur les conditions de lactivite,
impact sur le budget.
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LA QAUESTION DES ALLOCATIONS CHOMAGE ET
LIOBTECTIF DV PLEIN EMPLOI

Lors de la pandemie, les allocations chomage aux US etaient elevees. Les personnes se
retrouvant au chomage pour cause de confinement béneficiaient de compensations
importantes de IEtat fédeéral mais aussi des Etats locaux.

Le taux de chomage bien au-dela des normes ameéricaines a incite certains élus locaux
a reduire les allocations quiils pouvaient gérer. La baisse de remunération des
chomeurs devait les inciter a retrouver un emploi rapidement.

Les Etats qui ont adopte ces mesures n'ont pas vu Ilemploi augmenter plus rapidement
que ceux pour lesquels rien n'avait ete change.

Le signal prix n'est pas le seul facteur déterminant dans le choix dun emploi, cela en
est un mais le champs des déterminants est plus vaste.

Le gouvernement francais a adopté un changement dampleur du mecanisme
dallocation chomage. Lidee est de moduler la durée de dindemnisation en fonction de
la conjoncture.

Si le taux de chomage passe en dessous du seuil de 9% ou sl recule pendant 3
trimestres consecutifs, la durée dindemnisation sera reduite dun quart avec une
durée minimale de 6 mois.

Si le taux de chomage repasse au-dessus de 9% ou s'il augmente de 0.8% sur un
trimestre, les regles actuelles sont a nouveau a l'ceuvre.

Lidee derriere la modulation du temps dindemnisation est a la fois de considérer que
dans une conjoncture porteuse, il est plus facile de retrouver un empiloi. Cette
acceleration de lemploi pourrait alors avoir un effet d'entrainement fort sur la
conjoncture puisquavec lemploi supplementaire est associé un revenu qui sera
depenseé.

La période de conjoncture favorable pourrait alors étre accentuee et prolongée.
L’opportunite de la mesure est encore plus marque actuellement parce que les taux
d’emplois vacants sont a des niveaux historiquement élevés y compris au troisieme
trimestre.

En revanche, dans les périodes cycliques moins favorables, lobjectif a un caractere
protecteur.

Un tel cadre doit permettre daugmenter lemploi en période de tensions tout en
reduisant le couit social puisque des recettes sociales augmentent avec les emplois
et les revenus associes et parce que le colt des allocations sera reduit.
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ALLOCATIONS CHOMAGE

L'objectif final est de creéer les conditions pour que la France retrouve le plein emploi
de facon durable. C'est sur ce point que des interrogations existent.

L’accent mis principalement sur le chomage n’est pas forcement le plus pertinent.

Le taux de chomage eleve dans un bassin d’emploi peut resulter d’une localisation peu
attractive ou d’une difficulteé pour le conjoint de trouver un emploi si le candidat a
I’emploi doit demeénager. L’explication est alors plus microéconomique que
macroeconomique.

Par ailleurs, prendre le taux de chomage comme indicateur discriminant n’est peut
étre paslabonneideée.

Ce point repose sur l'idee que la baisse du taux de chomage et la hausse de I'emploi
sont fortement corrélés. L’'un est 'image de l'autre.

Pourtant s’il existe un lien en tendance entre les deux a I'’échelle macroeconomique, la
relation manque de précision.

A Pechelle microeconomique, le lien est encore moins bien assure. Lorsque I'on
descend a I’echelle du bassin d’emploi, les situations sont tres heterogenes. Il y a des
bassins pour lesquels effectivement la baisse du chomage et la hausse de 'emploi est
bien corrélee mais ce n’est pas genéralisable. Dans le nord de la France et sur le bassin
mediterranéen, les taux de chomage sont genéralement au-dessus de la moyenne
nationale. Pourtant dans sud, les creations d’emplois sont fortes alors que dans le
nord elles sont reduites.

En outre, le lien entre difficultes de recrutement, creations d’emplois et taux de
chomage n’apparait pas robuste.

La dynamique du marche du travail a cette double dimension. Elle est forcement
macroeconomique car dependant de la productivite, de la competitivite, des
infrastructures et du cadre juridique.

Elle est forcement microeconomique car dependant du logement, du niveau de
formation, de la capacité a se deplacer.

Tous ces mecanismes ne peuvent pas se syntheétiser dans le seul indicateur de
remunération sur lequel il faudrait agir. Aucune étude ne le montre.

La capacite de la mesure gouvernementale a engendre une dynamique forte
menant au plein emploi est donc questionnable.
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. LES MINVTES DES BANAVES CENTRALES

La publication des minutes des réeunions des banques centrales est importante
surtout lorsque celles-ci durcissent leur politique monetaire. Chacun cherche a
comprendre quand telle ou telle banque centrale va inflechir sa strategie a la hausse
ou a la baisse. C’est la fameuse question du pivot discuté notamment sur la politique
menée par la Fed aux US.

Lors de chacune de ses 4 dernieres reunions de politique monétaire, la bancque
centrale US a releveé son taux de référence de 75 points de base (0.75%). Le taux de
reférence a augmente de 3% en quelques mois.

La lecture des minutes doit permettre de percevoir sur les membres du comite de
politique monétaire sont préts a changer pour adopter une strategie moins agressive.
C’est avec ces élements en tete que I'on doit lire les minutes de la banque centrale US.
Dans son dernier rapport, faisant réféerence a la reunion du 1/2 novembre), les
banquiers centraux indiquent clairement leur préférence pour la poursuite d’une
strategie haussiere mais a un rythme plus reduit que les 75 bp des 4 dernieres
reunions. Cela semble acquis.

En Europe, la BCE est moins trancheée. Les données sur l'inflation sont plus
préeoccupantes qu'outre-Atlantique et chacun a ete desagréablement surpris par la
hausse de l'inflation a 10.7% en octobre.

Les membres de la BCE, dans les minutes suggerent le maintien d’un véritable biais
haussier mais sans se prononcer sur Pampleur du mouvement.

La Banque Centrale Européenne ne veut pas prendre le risque d’étre prise a revers en
cas de maintien d’'un taux d’inflation encore tres eleve en novembre et decembre. Elle
s’inscrit dans une logique dite « data dépendant ». Les choix seront faits non pas en
fonction d’'un plan preétabli mais a la lecture des données publiees.

Il y a peu de chance que la BCE laisse rapidement tomber son biais restrictif. Isabel
Schnabel qui est membre du conseil de la BCE indique que les gouvernements sont
plutot accommodants dans leur politique économique pour éviter que le prix de
’Energie ne provogque une mauvaise surprise sur I'activite. La demande est donc
soutenue. Cela veut dire que les gouvernements soutiennent la demande et que si
I'objectif de la BCE est de revenir rapidement sur la cible de 2% alors la BCE doit etre
plus restrictive. La coordination pose que pour parer le choc de I’énergie il faut une
politique budgetaire accommodante mais une politique monétaire tres restrictive.

La premiere limite 'impact sur Pactivite la seconde ne permet pas a Pinflation de
s’inscrire dans la dureée. C’est le schema que la BCE semble avoir a Pesprit.

Le 28 Novembre 2022



