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ASSET MANAGEMENT

La crise en Ukraine a rappelé que lénergie, au coeur du developpement economique
depuis la révolution industrielle, n'est ni abondante, ni bon marcheé. La dynamique
de nos economies doit se recomposer autour de cette contrainte en phase avec la
transition énergetique.

Linflation, principalement conditionnée par I'évolution du prix de I'énergie, a
engendre deux types de reaction de politique economique.

En Europe, les gouvernements ont pris progressivement la mesure de cette
inflation rapide en mettant en place des mesures pour ne pas trop pénaliser
le budget des ménages. Cette mutualisation du choc permettra de ne pas
trop peser sur la conjoncture et sur Ilemploi.

La BCE a pour objectif de creer les conditions pour que I'économie ne cree
plus dincitations a monter les prix et les salaires. L'economie doit donc
ralentir fortement. Des lors, les hausses des prix ou des salaires ne
pourront plus étre le vecteur dajustement. Il faudra pour chacun composer
autrement pour rester compeétitif.

L'articulation entre ces deux leviers de la politique economique doit
permettre de ne pas entrer en récession, evitant ainsi un colit considerable
pour I'économie. Il faudrait néanmoins pour cela faire entrer le secteur
prive dans la negociation.

Le monde se verticalise pour des raisons de rivalité economique et de tensions
politiques. La fluidite qui avait accompagné la globalisation des deux dernieres
decennies est en partie du passe.

Cela n'est pas sans conseéquence sur le marche du travail. Celui ci s'etait fortement
elargi avec la mondialisation. Sa taille va se reduire du fait de la plus forte
verticalité de léconomie. Cela changera les pouvoirs de négociation sur le marche
du travail. La verticalisation de I'economie ne créera plus de déesinflation importee
et le changement sur le marche du travail modifiera forcement lallure de linflation.

Lautre element cle sera le climat. La configuration tres dégradeée de l'éte et le
choc ukrainien se sont traduits par une acceéleration des investissements sur les
énergies renouvelables. Les crises acceélerent les phases de transition et en la
matiere on ne peut que s'en rejouir.
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) — LE CHOC ENERGETIAVE

La problematicque

Le prix de Iénergie a conditionné le comportement de léconomie européenne en 2022.

Le prix du petrole etait éleve depuis la reprise post-covid au printemps 2021, progressant
encore en 2022. Son prix moyen, en euros, etait alors 85% plus cher que le prix moyen
constate en 2019.

Le prix du gaz et de l'electricite ont vivement augmenté dans la deuxieme partie de 2021
mais leur prix s'est encore accru en 2022. Le prix moyen du gaz en 2022 est 7,5 fois le prix
moyen constateé sur la période 2015-2019 et pres de 2 fois le prix de la deuxieme moitie de
2021.

Le prix de l'électricité est conditionneé a celui du gaz (la derniere centrale utilisée pour produire
de l'electricite est généralement au gaz)

| Prix du gaz en Europe| Pourquoi ?

%0 | _ L'enjeu porte sur le prix du gaz. Trois élements

uros par Méga\Wattheure , 0 _Bn 4 \
300 | 2021 et 2022 1 - Une demande délectricite plus forte quattendue a

lautomne 2021 lors de la reprise provoquant une

demande plus forte de gaz.
2 - Des coupures dapprovisionnements en gaz ont lieu a
partir de Iéte 2021 par la Russie mais rien de
systematique.
3 - Apres linvasion de IUkraine par la Russie et les
. sanctions prises contre Moscou, la Russie reduit
ianv21 mai2t sept21 vz mai22 stz a2 fortement ses approvisionnements en gaz a [Europe.
outees: TIT Delesteat Osium AL ostum phippenaceercem Le gaz russe repreésentait alors 40% des besoins du
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Comment ?

L'Europe a du capter loffre dautres producteurs que la Russie. Souvent il s'est agi de gaz
liquéfie (GNL). La demande restant forte pour ne pas contraindre la reprise de lactivite et
loffre globale eétant reduite par le retrait de la Russie, les prix se sont envolés avec une tres
forte volatilite (pic en aolt au moment des inquietudes sur le remplissage des réserves pour
Ihiver)

Limpact macroeconomique o ,
La hausse du prix de Iénergie est la composante principale de la hausse persistante de

linflation en 2022.

Le colt supplementaire de Iénergie est un prelevement pour leconomie europeenne,
diminuant son revenu. Les importations ont colite beaucoup plus cher mais ce prix eleve na
pu étre répercuteé sur celui des exportations. Les acteurs internes paient le prix.
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. 2 - LE TAUX DIIWFLATION ELEVE

La problematicque

Le taux dinflation n'a, en 2022, jamais eteé aussi éleve depuis le début des années 1980 dans
les grands pays européens.

Linflation forte est une source de desequilibre macroeconomigque car les contrats (de
travail, de retraite, commerciaux, financiers,..) ne sont pas indexes de la méme facon.lly a
donc un effet redistributif important. En outre, les plus bas revenus sont généralement vite
pieges par un taux dinflation fort sur les biens essentiels comme I'énergie et l'alimentaire. lls
doivent faire des choix douloureux qui ne sont pas les meilleurs, ni pour eux ni pour lensemble
de la societé. Pour les revenus plus élevés les choix sont moins drastiques car Iépargne peut
jouer un role amortisseur.

Linflation plus importante brouille I'horizon et est constitutive dune plus grande incertitude
qui peénalise les comportements et les prises de risque.

Zone Euro - Contributions au taux d'inflation D'ou vient elle ?
220 Décemire 2022 La hausse du prix de I‘énl.ergie. est le facteur clé pour
o ﬂn% P ccl)mpr‘endr‘e le profil de I mﬂgtlo\n en zone Euro. | .
i 0 2 Ces1; la plu§ for"ge coptrlbutlon a Ilnflatl.on mais cest aussi
- :Ef:r}e 7 1 le prix de .I'ener‘gle qui force la progression des prix
Eﬂ? I alimentaires.
’
e Tl La part de I'énergie dans Finflation a augmenté avec la
oo I hausse du prix du pe’tr‘olg et est resteea un tr‘é§ haut
N niveau en raison de la crise dugaz et de I'électricite.
el A4 Les prix alimentaires ne suivent plus le prix des matieres
jov20 jul20  jew2i 2 jav22  jui22 premieres agricoles mais celui du prix des engrais

Sources Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com

conditionne par le prix du gaz.

Les interrogations

1- L'allure du prix de I'énergie, notamment en debut dannée. La dépendance a la météo sera
forte en janvier et février avec un risque de prix plus fort et de volatilité marquee.

2 - Ce prix dépendra aussi de la fin de lapprovisionnement russe et dune possible reprise de
la demande chinoise (la politique Ocovid avait limite la demande chinoise en 2022).

3- La diffusion de ces chocs energetiques dans le reste des prix. L’Insee indiquait que les 2/3
des industriels devaient renouveler leur contrat de gaz et/ou d’électricite fin 2022 ou début
2023. C’est une facon d’apprehender cet effet de diffusion

4- Les salaires. Depuis 'automne, I'allure des salaires se modere ne poussant pas vers une
boucle prix/salaire. Le point ici n’est pas la hausse des salaires a un instant du temps mais les
regles qui en s’inscrivant dans la durée pourraient maintenir une inflation elevee provoquant
ainsi un choc négatif sur 'activite.
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.8 — LA POLITIQUE MONETAIRE RESTRICTIVE

La problematicque

Face a la vive progression les banques centrales ont adopté des strategies monetaires
restrictives.

Hésitante au départ la BCE s’interrogeait sur la persistance de Pinflation. Celle ci provenant
d’abord d’une hausse du prix du petrole, son reflexe a eté de ne pas intervenir. Elle avait alors
raison car elle ne maitrise pas le prix du petrole. Durcir le ton lorsque le prix de l'or noir monte
et linflation avec lui c’est prendre le risque de peser sur le profil de ’activité dans 6 ou 9 mois.
Mais qui connait le prix du pétrole a cet horizon ? Peut étre sera t il plus bas que lors de
Ialerte. Les banques centrales sont neutres sur les mouvements de matieres premieres,
dautant que le lien avec la hausse des salaires est genéralement reduit. Il n'y a pas deffet
de persistance.

Taux d'intérét de référence I-e fait déclencheur
Colaiiecaraosone sahcalld B0E C’est la crise du gaz qui a incité la BCE a changer la
focale de sa loupe d’observation de l'inflation. La
réduction de I'approvisionnement russe creéait un risque
de choc énergétique inflationniste d’abord puis un
risque de persistance de linflation avec la diffusion du

choc dans le reste de I'’économie.
Bee C’est cette derniere partie de la proposition qui a
' BCE (ref) convaincu la Banque Centrale Europeenne. Elle ne durcit
1 l—"‘-|_|1 ] le ton qu’a partir de la reunion du 27 juillet.
o |2Sryer pont T 2022 — Si reprocheil y a, cest de ne pas avoir pris rapidement la

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Sources Datasream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

mesure du conflit en Ukraine et du risque quil faisait
porter a IEurope.

Les Etats-Unis nont pas eu les mémes contraintes

La situation de la Fed n’est pas comparable avec celle de la BCE. La relance Biden a cree
outre-Atlantique, des tensions sur le marché des biens et sur le marché du travail. Les prix
des biens ont augmente des le printemps 2021 et le profil des salaires s'est cabré a la méme
époque en raison du deséquilibre sur le marche du travail americain.

A 'aune de ces deux marchés la Fed aurait pu s’activer plus vite, elle n'a pas pris la mesure
du changement constate sur la dynamique de la population active a lissue de la pandéemie.
Pas de relance comparable en Europe et donc pas la méme analyse.

Des politiques durablement restrictives

La BCE et la Fed ont décidé de reduire la taille de leur bilan, c'est un complément qui accentue
leffet restrictif des taux dintérét. Les autorités monétaires ne veulent pas donner de signal
dinflexion tant que linflation nN'apparait pas maitrisee. Ce sera surement plus long
quattendu mais une fois le mouvement declenche cela ira vite (Théoreme de Dornbusch)
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. % = LA POLITIQUE BUDGETAIRE ACCOMMODANTE

La problematicque

Le choc energetique s'est traduit par une hausse rapide du prix des importations. Celui-ci
n'a pu étre répercute sur le prix des exportations. C'est une degradation des termes de
lechange. Ce sont donc les ménages et les entreprises qui ont a payer ce surcolt.

Une facon de le représenter est dobserver lallure du solde energétique en % du PIB. Jai pris
ici lensemble de la zone Euro. Le deficit energetique s'est fortement accru tout au long de
lannee 2022 pour s'établir a 5.4% du PIB au 3eme trimestre. Avant la crise, le solde moyen
etait de -1.8%.

Ce supplément de déficit doit étre financé. Qui paiera ? Telle est la question posée a la
politique budgeétaire.

Larrangement europeéen

En France dabord et dans le prolongement du quoiquil en
colte développe pendant la pandémie, IEtat a pris a sa
charge le supplement de cout pour les ménages. Des
cheques verses aux reductions du prix du litre dessence
en passant par la hausse limitee, en 2022, pour le
consommateur du prix du gaz et de l'électricite, IEtat est
intervenu massivement pour ne pas deprimer la

| Solde énergétique en % du PIB|

-1.8% de 20154 2019

Coltde la cri#e -3.6% demande.
= om0 ¥ La France est partie la plus vite mais les autres pays
- europeens ont suivi.
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 Ces mesures expliquent la bonne tenue de la demande
Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com inter‘ne alor‘s que Ie Choc exter‘ne a été de gr\ande
ampleur.

Le programme dachat dactifs par la BCE a permis de compléter ce processus de
mutualisation du choc. Ce programme changera dallure a partir de mars prochain puisque la
BCE a décidé de commencer a réduire la taille de son bilan a cette date.

Lallure durevenuréeéel

La prise en compte des termes de léchange se traduit par une baisse du revenu reel.

La hausse des prix des importations, quil faut payer aux fournisseurs, non compenseée par
celle des prix aux exportations, que lon fait payer a nos clients étrangers, se traduit par une
progression rapide des prix de la demande intérieure.

En France, le revenu en volume en France est ainsi plus faible que la mesure traditionnelle
du PIB. C'est pour cela que la politique economique a éte importante afin de ne pas creer une
spirale negative de lactivite.

En dautres termes, le surcout a ete mutualise par lintervention de IEtat. Il sera paye plus
tard.

Le 5 Janvier 2023 -



Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

©) @Economic_Dynamics

Tnstagram

. § = UN CADRE INTERNATIONAL AVI CHANGE

La problematicque

La dynamicque de leconomie globale a change. Il y avait une répartition des ressources a
léchelle globale qui etait favorable a tous. Les pays émergents se spécialisaient plutot dans
lindustrie manufacturiere alors que les pays developpées se concentraient sur les services.
L'Asie et la Chine ont largement bénéficie de cette situation. Une facon de le voir est la chute
forte et rapide du taux de pauvrete dans le monde.

Pour les pays developpes, cette allocation des ressources s'est traduite par une
desinflation marqueée via la contribution nulle du prix des biens au taux dinflation (graphe).
Ces pressions baissieres sur les prix ne permettaient pas de fortes hausses de salaires au
sein des pays développes.

- —— L'element cle du changement
Contribution du prix des biens

au taux d'inflation La Chine a tres largement béneficie de ce cadre global.
S Les transferts de technologie lui ont permis de

2.50 | developper sa propre dynamique dinnovations au point,
sur certains points d'étre concurrent des USA.

Cela avait provoque lire de Donald Trump qui bannissait
ZTE et Huawei. Cette rupture n'a pas eté contrecarrée
par Joe Biden qui maintient la Chine a lécart.

Les transferts de technologie nécessaire a la bonne

allocation des ressources ne fonctionnent plus de la
e méme facon puisque les américains, notamment, les
Sources Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com Ilmltent VIS a VIS de Ia Chlne’

Un monde qui se verticalise

La rivalite entre les USA et [IEmpire du milieu n'est pas qu'eéconomique mais elles est aussi
politique, forcant implicitement chaque pays a se définir par rapport a lun et a lautre. La
Chine modifie ses alliances. Le rapprochement avec IArabie Saoudite en temoigne.

Le conflit en Ukraine est aussi une autre forme de regroupement politique forgeant un autre
equilibre geopolitique.

Enfin, parmi les changements majeurs, la volonte, apres la pandémie, de relocaliser des
productions dans les pays développés. C'est une remise en cause du cadre cooperatif et
coordonné. Elle traduit la volonte et la nécessite de ne plus étre dépendant sur certains
produits essentiels (paracétamol par exemple).

Ce mouvement peut traduire aussi des aspirations politiques plus locales. Certaines
populations ont eté penalisees par des développements faits a Iétranger. Cela a eté le cas
des cols bleus par exemple.

L'Ameérique avec lInflation Reduction Act favorise les entreprises ameéricaines au prix de choix
plus protectionnistes. Le monde a change, il se verticalise en se localisant.
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. 6 — UN NOUVEAV PARADIGME A DEFINIR

La problematicque

L'apres pandémie et linvasion de IUkraine par la Russie ont brise le cadre de la globalisation
financiere a loeuvre depuis le debut des années 1980. Elle avait débute par la déregulation
des flux de capitaux notamment sous limpulsion de Amérique de Reagan et a éte
caracteérisee par une longue période de baisse des taux dintérét associee a la stabilite du
taux dinflation dans la duree. Cette derniere proprieteé a conditionneé le repli des taux
dinteéreét sur lensemble de la periode.

La globalisation de la production, en ouvrant les capacités de produire a la Chine, IInde et de
nombreux autres pays, a ouvert le marche du travail global. La desinflation engendree par
la mondialisation et louverture du marche du travail ont peseé sur la capacite des salariés,
au sein des pays developpés, a negocier des salaires plus elevés.

Les sources du changement
Taux d'intérét de long terme et taux d'inflation

Moyenne du G4 La pandemie et le conflit en Ukraine sont des chocs
16+ majeurs qui remettent en cause ce cadre.

G4 = USA, Angleterre, Allemagne, France A A |
14 | . Avec la crise du Covid, le monde a perdu, dun seul coup,
sa coordination créant des files dattentes, des péenuries,
des rationnements et in fine des tensions nominales.

Avec la crise en Ukraine, Iénergie, notamment pour les
européens, est revenu au centre des préoccupations.
Elle peut étre chere et peu disponible alors quelle était
considéree comme abondante et pas chere. Ce point sur

Iénergie est dautant plus important quil sinscrit dans la
EE R mise en ceuvre de la transition energetique.

Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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Le systeme des prix sadapte

Le monde qui se verticalise change la donne en matiere dinflation. Le monde de la transition
eénergetique change aussi la donne en matiere dinflation.

Sur le premier point, la reduction des transferts de technologies jette une poignée de
sable dans les échanges. Par ailleurs, le marche du travail est moins fluide, moins large. En
conséguence, les capaciteés de negociation évoluent en faveur du salariée.

La transition énergetique modifie en profondeur lallocation des ressources car il faut
repenser Iéconomie avec des énergies parfois moins efficaces. En outre, les matieres
premieres nécessaires aux energies renouvelables ne sont pas les mémes que pour les
energies fossiles. Leur exploitation sur une grande échelle poussera les prix a la hausse.

Le systeme des prix est en train de changer et imaginer le retour a la situation ante
serait une erreur. Le taux dinflation et les taux dintérét seront durablement plus éleves.
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. 7 — UNE CHANCE POVR LE CLIMAT

La problematicque

Chaque année doit desormais étre regardee a laune de la transition énergeticque.

Cela doit se faire a deux niveaux.

Le premier est le constat du changement observe sur le climat. En France, par exemple, les
tempeératures ont eté presque toute lannée au-dessus de la moyenne observee entre 1990
et 2010. En decembre, lécart a cette moyenne a ete plus élevée qu'en aout lorsque l'on
parlait de canicule. En Europe, lannée 2022 est la plus chaude depuis que des relevés
existent. Ce n'est hélas pas une surprise.

Le deuxieme est lengagement des Etats vis a vis de la transition energetique. Dans le
cadre de l'accord de Paris, chaque Etat doit fournir ses engagements pour les 5 ans a venir.
En fonction des données de chaque pays, une trajectoire est calculée jusqua la fin du siecle.
Pour linstant elle converge vers 2.4°C soit bien au-dessus de lobjectif de 1.5°C qui avait ete
valide lors de laccord de Paris.

Les engagements pris
Deux COP se sont tenues cette année. La COP27 sur le

1 Lasirills

i e N e Indicateur thermigue . . . X N .
0 ! climat a Charm el-Cheikh puis la COP15 a Montréal sur la
| national e 20022 biodiversité.
« | Légende s . ,
Rl Dans la premiere il y a eu un engagement renouvele des
N . o p— 4 / (] \ [ ] /
iyl pays developpes vis a vis des pays emergents pour
2o e TiNANCer la transition energetique. Cette mesure relaie ce
B smease2 QUi @vait eté décide en 2015 lors de laccord de Paris et

BETkIdmnie  qui navait pas été tenu.
4?.5?:1!?.‘3:“-‘;:

= Dans la seconde, il a été decide de sauvegarder et de

ﬁwwm protéeger 30% des terres et des zones marines a
"wten  Ihorizon 2030. De plus, 30% des zones degradees
doivent étre renoveées en 2030. C'est ce qui est

appele le 30 by 30.

Le renouveau malgre tout - Un coin doptimisme

Le choc lié a linvasion de IUkraine et ses consequences sur loffre denergie, notamment les
energies fossiles, a eu un effet brutal sur le scenario de |Agence Internationale de
IEnergie.

Les investissements et les capacites qui seront installées a I'horizon 2027 sont en hausse de
30% par rapport a la publication faite un an auparavant.

Cela devrait se traduire par la capacite pour le renouvelable a assurer 90% dela
production electrique. Ce n'est pas la neutralité carbone mais cela y contribuera largement.
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