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. LE RISQVE DE RECESSION S'ELOIGNE...MAIS...

Le choc énergeétique a bousculé le cycle economique des pays européens en 2022. La hausse
rapide des prix a limportation ne pouvant étre répercutée sur le prix des exportations, il etait
nécessaire de lamortir en interne. Les consommateurs et les entreprises etaient en premiere
ligne.

La crainte était de voir reapparaitre les affres des années 1970 lors du premier choc
petrolier. Cette configuration s’était alors traduite par un manque d’agilite dans I'ajustement
macroeéconomique, les entreprises subissant un choc doffre, la hausse du prix de lenergie, un
choc inflationniste avec lindexation des salaires et un choc de demande en raison de
lincertitude de I'époque qui s'eétait traduite par une hausse du taux dépargne.

Depuis linvasion de IUkraine par la Russie et la hausse rapide du prix du gaz et de I'électricite,
la politique economique a éte tres active pour mutualiser le choc dans le temps, faire de telle
sorte que ni les ménages ni les entreprises naient pas a s'ajuster trop brutalement, pour in
fine limiter le risque de recession.

Cette politique contracyclique a été de grande ampleur

| Profil de la reprise en Zone Euro| comme ont pu lindiquer des travaux de la DG Tresor et de
. la Banque de France. Cela s'est traduit notamment par
= e des transferts importants de IEtat vers les ménages. Sur
10 —==" le graphe, la consommation est robuste.

108 Investissem%[nggh S -

L'autre point important est que face au choc énergetique,
les entreprises ont conserve le cap avec une
progression de linvestissement et de lemploi.

Les entreprises, en moyenne, n'ont pas eu a inverser
brutalement leur facon de faire.

v Le choc d'offre na pas eu lallure qui était crainte. C'est la,
2021 T2 T3 T4 202 T2 T3 la bonne surprise. Les entreprises ont éte reactives face

sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com
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Le climat a change aussi parce que le prix de Iénergie est

Euros par MégaWattheure redescendu de facon spectaculaire. Le comportement

sobre des entreprises et des ménages et la meteorologie

tres favorable ont limite les tensions sur les prix de

lénergie.

Cette situation a permis de ne pas vider les réserves de

gaz disponibles alors que dans le méme temps, la France

redevenait exportatrice délectricite limitant aussila

demande de gaz a I'échelle européenne. (La France avait

jgnz e p————— élt.:é importatrice nette d'é!ectricité en 2022) '
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. LE RISQVE DE RECESSION S'ELOIGNE...MAIS...

Clest cette triple dimension qui a reéduit le risque de récession en zone Euro. Les Etats ont
mutualise le risque et les entreprises et les ménages ont eu des comportements plutot
proactifs notamment du cote des entreprises.

Est ce que pour autant, les risques dune recession semblable a celle de 1975 s'¢éloigne
deéfinitivement ?

Lors du premier choc pétrolier, le quadruplement du prix a lieu entre octobre 1973 et mars
1974. Cependant c'est en 1975 que la recession sobserve. Linscription dans la duree du prix
eleve de l'or noir et les conséquences sur les comportements ont eu raison du cycle avec un
an de retard par rapport au choc.

C'est ce point que lon doit conserver a lesprit. La crise énergétique a éte majeure jusquau
mois de septembre. Sur toute cette periode, chacun a ete prudent dans ses comportements.
Les meénages ont perdu du pouvoir dachat sur leur salaire, ils ont malgre tout épargné. Les
entreprises ont eu a faire face a une demande plus limitee, elles ont stocke beaucoup. La
hausse de linflation a force la BCE a mettre en place une politique moneétaire restrictive.

C'est un peu comme silon avait arrete de respirer. Pourtant la situation reste précaire.
Sans hausse du pouvoir dachat, la demande restera réduite et les entreprises liquideront
leurs stocks. Cela n'est pas tres bon pour le cycle. Le durcissement des conditions financieres
va reduire aussi les capacites dajustement. D'autant que la BCE n'a pas prévu et nalimentent
pas les anticipations quant a une baisse rapide de ses taux de réference.

La politique économique qui a ete tres active en 2022, le sera moins en 2023 car les crises
successives ont coute cher aux finances publiques. En cas de conjoncture fragile, méme sans
choc supplémentaire, il parait peu probable que les gouvernements interviennent avec
autant dampleur qu'en 2022 pour soutenir la demande.

Le risque de réecession na pas disparu mais il a ete reporte dans le temps.

L'optimisme vient d'un taux dinflation qui baisserait beaucoup plus vite quattendu
redonnant ainsi du pouvoir dachat aux ménages.

Il vient aussi dune reprise de la Chine. Sa demande supplémentaire redonnerait des marges
de manceuvre a tous, erodant alors par miracle le risque d'une récession.

Voila les deux indicateurs a suivre: linflation et le pouvoir dachat qui y est attache et la
reprise en Chine. Pour linstant, linflation ralentit en zone Euro mais a 9.2% elle ne s'effondre
pas et lindicateur synthetique de lactivite en Chine est toujours en zone de contraction.
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. LA QUESTION DV CYCLE AMERICAIN

Les données les plus recentes, celles pour le mois de decembre, montrent un repli parfois
rapide de lactivitée economicque ameéricaine.

Lindicateur ISM pour le secteur manufacturier sinstalle sous le seuil de 50 depuis deux mois,
la production industrielle a recule en décembre et les ventes de deétail ont perdu en vigueur.
On notera aussi que lindice de la Fed de New York dont lallure est proche de celle de [ISM
manufacturier a plonge en janvier 2023 suggerant un risque de degradation supplémentaire
de [ISM.

Néanmoins, le marché du travail reste tendu, c'est ce que suggere la comparaison entre le
taux de chomage et le taux demplois vacants. Cette tension qui s'etait reduite de mai a
novembre s'est ravivee en decembre.

L'activité économique est entrée dans une zone floue ou les tendances positive sont moins
affirmees quil y a encore quelques mois avec des signaux de fragilité comme ceux signalés
autour de la fin de lannee.

: On note par ailleurs un net ralentissement de linflation. li
Empire State Index (Fed NY) et ISM oy a4 ¢ , c . o s
Manufacturier avait éte constateé lors de la publication des prix a la
7 consommation pour decembre, il est confirmé avec le
s repli des prix de production. lis progressaient de 6.2% en
o decembre contre 11.2% en juin.

30

Empire State

20 = = = |SM Manuf (ech.D)
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Comme sur les prix a la consommation, il y a une rupture
depuis juin. Pour les prix a la consommation lI'évolution est
® 0 entre juin et decembre, elle est -1.8% pour les prix de

“  production et de 1.9% seulement pour lindice sous-jacent.
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=20

L'Empire State Index. st calculé ici avec la
méme méthodologie que I'lSM manufacturier

La tentation est grande danticiper un changement de

“oo01 a0 200 23 20m 2 stratégie de la Federal Reserve. Le ralentissement de

Souees Deasiea, O AL o< Pppeneectier con linflation et le début dun essoufflement de lactivité
e ATE pourraient effectivement inciter la Fed a changer de ton.

- Ecart a la tendance ~ . o . . .

200 Il est encore trop tot pour imaginer une inflexion rapide

200 de la Fed. On ne peut le faire que silon sattend a un

%0 plongeon de l'activité dans les semaines qui viennent. C'est

- surement un peu rapide . S

0,00 ~\ A Leal Brainard, de la Fed, a clairement indique que le

1.00 V V temps n'était pas encore venu de mettre en ceuvre une

oo telle inflexion.

3,00 La Fed ne baissera pas ses taux en 2023, la question

-4.00 porte donc sur le rythme des hausses a venir. On peut

5,00 _ _ | faire lhypothese qu'a la fin janvier la probabilite de 50 bp

Souj::::: 2D‘:3baser:r:i;210'5Iruf&?&slmﬁiﬁnﬁfpmr::r:lfsmmﬁﬂ 2 reSte forte-

Le 23 Janvier 2023 '



Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

©) @Economic_Dynamics

nstagnam

LUNMMOBILIER VS: TOVTOURS VN SOVCI

USA - Ratio Prix de limmobilier Le repli du revenu disponible reel (revenu mesuré hors
B e inflation) et la hausse tres rapide des taux dinterét
Le ratio esten base 100en [ Indicea 10 villes hypothécaires ont eu raison du marche immobilier US.
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Ce changement de tendance traduit egalement des prix
eéleves. Le ratio prix sur revenu etait fort (124 en mai
2022) méme si le mouvement etait moins marque qu’avant
la crise de 2008 ou ce ratio etait de 145 (base 1000 en
2000).

La combinaison des trois facteurs mais aussile

70 {-jacicach priximmcblier Case Shlsr __Inicel 20 vise chamboulement observeé sur le marche du travail ont
60 ————————————————  modifié en profondeur les fondamentaux du marche de
1987 1991 1995 1998 2003 2007 2011 2015 2019 202 90 ope /e .
|Sourcas Datastraam Ostrum AM: Pimmobilier américain.

Le changement du cadre, notamment la hausse des taux

|Reventes de maisons aux US (en m#ﬁers)l

8500 d’intéréet, a provoque une rupture sur les anticipations
_ | slpe’cifiques aumarche immobilier. L'ajustement passe
. dabord par la baisse du nombres de transactions puis par
celle des prix.
=U Les transactions ont franchement recule.
4000 Cela s’observe sur le marche du neuf (les mises en
3000 chantier ont baissée de 23% en decembre par rapport au
5500 point haut de mai 2022) et sur le marche secondaire
000 depuis Ie\point haut de janvier (-38% en décembre par
rapport a janvier 2022).
uwsa 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 Les P"ix ont baisse. Depuis le mois de mais le
i - changement dans la dynamique des prix est radical.
~ Depuis les prix reculent. Ce n'est pas encore le cas en
Evolitionidesipiigimmob st rautiSit variation sur un an. Il y a encore des marges dajustement.
el Variation surumn an (en %) ] Deux ren‘/arqll!es - . .
- L. Le marche de limmobilier a toujours beaucoup dinfluence
sur le cycle économique.
g - o Cheriie Le changement de tendance engendre un effetde
° richesse a la baisse ce qui penalisera la consommation.
= O oo ™ o] Lab lle est que les stocks de maison a vend
o chas:eg;@g; e a bonne nouvelle est que les stocks de maison a vendre
506 o g gLoe Arools” O Wghm;mm , restgnAt reduits. Les menages sont confronteés a des taux
Portand"eshin d’intéeret beaucoup plus élevés apres avoir vendu de
000 —G e Tendonawifereer | limmobilier financé a taux trés bas. Cela change l'allure du

sources Datasirsam, Osiam Al osum phipenaeciercon - marché et limite malgré tout Fampleur du recul
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. LE ZEW ALLEMAND, LE PIB CHINOIS ET L'EMPLOI REGIONAL

Allemagne - Croissance annuelle du PBet] | Les anticipations s'améliorent en Allemagne. C'est ce qui
indice syntiétique cE1F explique le rebond de lindicateur ZEW en janvier.
bt ————re *®  Silindicateur des conditions courantes reste dégradé, les
000 I 1.0 allemands sont plus optimistes. Léconomie sest adaptee
a un contexte degrade et linflation reflue.
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oo Lindicateur (moyenne des deux composantes) reste
néanmoins dans une zone degradée et le risque de
recessionreste fort en Allemagne.
40 La publication des enquétes SP Global et IFO permettront
- H ' tres vite de mieux cerner le cycle allemand.

1982 1896 2000 2004 2008 2012 2016 2020

| Sources Datastream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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[Aliures o crolssance du FIb sn e - La croissance en Chine a été de 3% en 2022. Les
20 _ attentes pour 2023 sont entre 4 et 5 % en fonction de la
Glissementsur p o . . .
- un an M forme et de la vitesse de la reprise chinoise.
[ Le consommateur sera au cceur du dispositif. Limmobilier
10 #V anceie sera aussi important dans la dynamique du cycle chinois.
T —— ! "\ Pour linstant, on n'est plus dans l'anticipation que dans la
5 --1 F 4 , . .
R SP - réalisation.
; l_,"_ \ Les attentes sur les ventes lors de la nouvelle année sont
¥ fortes mais les risques liés a la contamination sont
& Y importants.
e Dernier point T4 2022
2017 2018 2018 2020 2021 2022

Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum en philippewaechter com

La dynamique de lemploi sobserve partout en France.

Evolution de I'emploi salarié Lemploi est plus éleve au troisieme trimestre quen
régional entre fin décembre 2019 2019 dans toutes les régions francaises.
et fin septembre 2022 (en %) Cette dynamique est aussi observée a court terme
Wi | puisque ce mouvement haussier s'observe encore sur le
. troisieme trimestre 2022.
[ ] de 0.2 2 moins de 2,6 |2 . , . ,
e L'evolution par departement est parfois plus contraste.

L'allure du taux de chomage est comparabile. Il recule

partout par rapport a 2019 par grandes regions.

L'amelioration territoriale de lemploi est un signal tres
positif. Il reduit lincertitude et favorise la distribution

' de lactivite sur le territoire national, ce qui est favorable.
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. LES ENTEUX EVROPEENS DES FINANCES PUBLIAVES

L’idee d’un financement europeen est toujours d’actualité. Ce point avait éte au coeur du
plan de financement européen pendant la pandéemie.

Il ne faut pas que cela reste I'expérience d’une seule fois. En Allemagne, en depit des
reticences d’Olaf Scholz, le SPD demande a ce que cela se mette en place. En France,
nombreux sont ceux qui appellent de leur voeux un tel processus.

D’ailleurs la réplique européenne a I'inflation Reduction Act américain fait la part belle aux
fonds europeéens. Il faut en effet pouvoir définir un plan avec une stratéegie europeenne et
associer a celle ci un mode de financement qui ne soit pas déependant des Etats.

Cependant, si I'on rajoute une couche européenne aux financements alors il faudra un cadre
plus rigoureux pour chacun des pays membres. Il ne faut pas gqu’il y ait des divergences de
comportement qui pénalisent ’ensemble. Cela veut dire aussi et tres vite que la régulation
conjoncturelle change aussi de niveau si les gouvernements doivent suivre des regles plus
contraignantes. Mais c’est une etape necessaire pour que chaque peuple ait envie de
toujours participer a cette belle aventure européenne. Les caprices dun Etat ne doit pas
pouvoir mettre a mal une dynamique commune souhaitee par tous.

Lexperience du Systeme Monetaire Europeen et de linflation

Sur cette obligation de cohérence, on peut se rappeler ce qui s’est passe au debut des années
1980 sur la question de l'inflation.

En mars 1979, le chancelier allemand Helmut Schmidt et le président francais Valéry Giscard
d’Estaing ont lance le Systeme Monetaire Européen (SME). Chaque monnaie européenne éetait
définie par rapport a PEcu, monnaie fictive mais représentative de cette nouvelle etape de
intégration des pays européens. Chagque monnaie pouvait fluctuer vis a vis de son cours
central face a I'Ecu.

Les parites fixees au départ avec le plus grand soin n’ont pas tenues longtemps car les
comportements de chaque pays restaient independants. La France a continue a faire de
linflation, tout comme l'ltalie face a des allemands et des néerlandais aux tendances peu
inflationnistes.

Cela s’est traduit par des devaluations en cascade. Apres I'élection de Francgois Mitterrand, le
franc avait ete dévalue 3 fois et 'on ne donnait pas cher du SME sans convergence des
politiques economiques notamment sur la question de lFinflation.

Face a ce dilemme, le président Mitterrand a consulte et a conclu que si 'objectif de la France
etait de participer et de renforcer la construction européenne il était impensable que la
France dévalue a tout bout de champs pour compenser une inflation excessive. Le tournant
de la rigueur de mars 1983 reflete ce choix essentiel. La France est devenu un bon éleve.

L'autre lecon est quiil a fallu beaucoup de temps a la France pour étre crédible sur linflation.
Certains travaux date cette creédibilite a 1989. Il est tres long de convaincre les investisseurs.

“Le 23 Janvier 2023 _‘
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. LES ENTEUX EVROPEENS DES FINANCES PUBLIAVES

La France doit devenir plus rigoureuse et efficace

[Deficit public primaire (% de PIB) | Pour les finances publiques, la question se posera
exactement de la méme facon. Sil’objectif est de
disposer de financement europeéen alors il faut tout
faire pour y parvenir et ainsi outrepasser les
resistances des autres Etats plus frugaux.

La France est un pays qui manque de rigueur sur ses
finances publiques. Le solde primaire est le plus degrade
des grands pays, la part de ses dépenses publiques dans
le PIB est extraordinairement elevé. Pour les francais, un

g | e === Allemegne —— France changement de tendance passe par une plus grande
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 efficacite de la dépense publique.
Sources: Fiscal Monitor - IMF- Ostrum AM; ostrum_philippewaechter. com

Les projections qui sont faites ne plaident pas pour la

Besolns de financement en % du PIB perception dun changement de tendance a court et
potentie

0 moyen terme.
= = = France (OCDE) >

.1 | == France (FMI)
=—= Zone Euro (FMI)

Si l'on veut un mode de financement europeéen, il faudra
davantage de rigueur dans la gestion des finances
publiques et inscrire cette action dans la dureée puisque,
comme le montre lhistoire de linflation dans les années
1980, il faut du temps pour convaincre.
C'est a mon sens, un cailloux dans la chaussure
europeenne pour avoir une action concerteée, coherente
7 et coordonnée a lechelle européenne sous limpulsion du
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 Coup|e fr‘anCO—a"emand.

Sources: Fiscal Monitor (FMI) Economic Outiook (OCDE) Ostrum AM

LA QUESTION DV PLAFOND DE LA DETTE AUX USA

LEtat américain ne peut plus émettre puisquil a atteint son plafond demissions defini par le
Congres. Cette piece de théatre est recurrente et permet toutes les tractations entre
Républicains et Démocrates pour ne pas arriver in fine a larrét dune partie de lactivite de
ladministration ameéricaine. Cette sorte de comeédie n'est cependant pas remise en cause par
les partis du Congres. C'est peut étre cela le plus bizarre alors que la mesure est archaique.

Ce qui est nouveau, est la possibilité démettre une piece en platine dun trillion de dollars.
C'est un metal qui n'est pas interdit par la loi pour financer le gouvernement. Limpossibilité
pourrait étre contournée. Une piece est pressee, elle est revendue a la Fed et le tour est joue.
Deux questions outre le seignoriage tres élevé. 1 - La Fed jouera-t-elle le jeu de ce nouvel
instrument ? Est ce qu'il pourrait y avoir des recours contre ce nouvel instrument alternatif ?
2- Les investisseurs conserveront ils leur confiance dans le systeme financier US ?
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LA QUESTION DE L'OR TROP CHER

(Bitx e once ot ot Tnifation] ~ Le prixdelor est aujourdhui tres élevé un peu au-dessus
200 o0 de 1900 dollars lonce. Il est proche des plus hauts de
Lo Mars 2022, un peu au dela de 2000 dollars.
L0 La resistance du prix de lor peut paraitre surprenante
til .0 aumoment ou les anticipations dinflation sont moins
|0 Fortes. Sile métal préecieux est un rempart contre la
|00 depréciation de la monnaie, son attrait devrait se reduire.
L 300
|00 Ceciétant, au dela de Iépisode actuel, lor est un bien
|0 Mauvais moyen de se premunir contre linflation. Si
% | c'etait le cas, sa valeur reelle (hors inflation) devrait étre
s,nur?;%alﬂéam@ﬁ%u ﬁﬁ‘%sﬂr&ﬁ Bripinediil o017 plutot stable. On voit que ce n'est clairement pas le cas.
| - Le prix de lonce d'or déflateé a fluctué de facon tres/trop
importante et sur des périodes longues pour €tre un

12 ancrage de référence.
- 0.8

[ ;]""’ Geénéralement, lattrait du précieux metal sobserve

4| lorsquele taux dinteret reel sur les obligations dEtat
Los| US devient negatif (mesure sur les obligations indexees
r12|  sur linflation).

: ;"" L'or ne rapporte rien alors que la détention d'obligation a
rauxeelatoans | ,4|  rendement reel negatif est penalisant et incite donc

L ,s| rationnellement a détenir l'or.

- 3.2

200
o | 38| Cependant, sur la période récente, cette corrélation ne

Solﬁgeos% Dalamrggan Ostrum ﬂ:%mrum.nﬁiggewaecmi?lgam 205 fonctionne p|US. Le taux d'intél“ét Péel est fraHChement

repartiala hausse, bien au-dela de 1.%. Cela devrait se

= Orice d'or déflaté par le CPI US (Ech.D)
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| Prix de I'or en USD et taux d'intérét réel US|
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traduire par une baisse du prix de lonce dor. Ce nest
00  pasle cas.

|Pn'x de l'once d'or et prix du bitcoin|

80000

70000 ° ° .
r2000  Pour comprendre, le bitcoin est important.

A priori pas de corrélation forte entre les deux. Mais le 2
novembre est publie le premier article sur la faillite du
| s0 broker de cryptomonnaies FTX. Les cryptomonnaies
perdent leur intérét au bénéfice de l'or qui est censé

1700 protéger dune faillite du systeme bancaire et financier.
C'est un epiphenomene et lor se calera bientot sur

10000 [EmtE R SR " larbitrage avec le taux dintérét réel. Le mouvement

. Once dor en USD =0 actuel n'est quune chimere.

janv 21avr 21 juil 21 oct 21 janv 22avr 22 juil 22 oct 22janv 23
|_Sources: Datastream: Qstrum AM: ostrum philionewaechter com
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