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. LES )0 POINTS A RETENIR

1- Le cycle economique mesure par les enquétes menées aupres des entreprises se reprend
en février. Dans les enquétes SP Gilobal deja publiées pour fevrier, les indices dactivite sont
tous au-dessus du seuil de 50 indiguant une amelioration des perspectives.

2- Celle-ci reflete principalement la hausse de lactivité dans les services alors que dans le
secteur manufacturier les indices synthétiques sont toujours en zone de contraction. Ce
mouvement baissier s'est accentué en Europe par rapport aux chiffres de la fin dannee.

3- En zone Euro, la dynamique de la demande dans le secteur manufacturier se contracte
davantage dans lenquéte SP Gilobal. Ce n'est pas un bon signal pour le cycle. Cependant, la
hausse de lactivite des services se traduira par une hausse de lemploi ce qui est rassurant
pour les ménages. De ce point de vue, c'est un signal positif.

4- En France, lenquéte de lIInsee est plus positive que celle de SP Gilobal. Lindice de Climat
des Affaires est toujours resté au-dessus de sa moyenne en 2022 et il sameliore en fevrier.
Le secteur industriel a une meilleure allure que dans lenquéte SP Gilobal. Les perspectives
sont toujours tres positives sur lemploi.

5- En dépit des améliorations récentes dans les enquétes, le risque de recession ne s'éloigne
pas rapidement en Allemagne. La demande interne (consommation et investissement) s'est
contractée tres rapidement en fin dannée. Le repli de linflation, plus tard, aura un effet
benéfigue mais entretemps I'économie pourrait se replier encore surtout si la BCE continue
d'accentuer son biais restrictif.

6- Dans lenquéte SP Gilobal, les flux de nouvelles commandes a lexport se contractent
davantage en février. C'est un signal qui géneralement est cohérent avec une contraction
des echanges internationaux (en volume).

7- Le recul des echanges se constate dans toutes les regions. L'Asie hors Chine qui avait un
role moteur en début dannee ne lI'a plus. En Chine, la contribution a la hausse des echanges a
eté negative en 2022. La fin de la politique OCovid pourra-t-elle inverser la tendance?

8- Linflation ameéricaine n'est pas dans une phase de désinflation comme le suggérait Jay
Powell recemment. La politique monetaire na pas eulimpact espere.

9- Dans une recherche de la Fed de San Francisco, la hausse de linflation est liee a un choc
doffre. Cela suggere que la hausse des taux dintérét de la Fed doit inflechir lactivite pour
reduire le taux dinflation.

10- La question d'un risque de recession revient aux US via le durcissement de la politique
monétaire. Dans 'Les clefs de la semaine' du 6 fevrier, jévoquais la méme chose pour IEurope.
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. REPRISE CYCLIQUE EN FEVRIER
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LES PRIX EN CONE EURS — LE PROFIL DV COMMERCE MONDIAL

[indice des prix payés en zone Euro] Les indicateurs de prix contenus dans lenquéte SP
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LA FRANCE ET L'ALLEMAGNE

Climat des affaires en France La situation conjoncturelle continue de sameéliorer en
LAY G France a la lecture de lenquéte sur le climat des affaires
A de lInsee. Apres avoir stagné a 102 de septembre a
janvier, lindice est au-dessus de 103 en fevrier. La
dynamique de lactivite est plus forte que la normale
mesurée a 100 par linsee (O sur le graphe).

-3.00  ———Climat des Affaires - INSEE
400  ==IFO - Dans cette enquéte de linsee, les perspectives sur le
500 Donnéescentréesetréduites ° og @
(0 moyenne sur Janvier 2005 - Férier 2023) secteur manufacturier sont plus positives que dans
-6.00 I "
2005 2008 20m 204 2007 20 2023 lenquéte SP Global La demande est robuste, plus forte

Sotrces Damefoem, P A oS P openpecter con ~que la valeur historique, y compris sur les commandes

. |ActMté et emploi en France] étr‘an g ér‘es.

- Dans cette enquéte de linsee, les perspectives demplois
- restent tres fortes. Les ménages ne sont pas inquiets sur

llemploi.

115

10 ~=~_--=.- Lindice d’emploi est en fevrier, presque 25% au dessus de
05 —— Emploi dans l'enquéte de llnsee son niveau du premier trimestre 2021 alors que lactivite
i En;u;t:dili]::st::-s BT::::O au T12021 nleSt que 10% au_dessus.

B e o om o oom o  Cestle paradoxe sur le marche du travail. Lactivite est
| Sources: Inses; Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter com | peu dynamique mais IlempIOi est au plus haut.

|IFO et Croissance du PIB| * ¥

- IFO: ratio anticipations sur sit.courante avancé de 3 mois 1500 En A“emagne, Ie PIB a été I"éViSé en baiSSQ pOUI" Ie der‘niel‘
e 00 trimestre de 2022 a -0.4%. Pour lensemble de 2022, le

s taux de croissance moyen est de 1.9% mais de seulement
0.00 0.9% entre le T4 2021 et le T4 2022.

=0 Lacquis pour 2023 a la fin 2022 est de -0.1%.

1000  La demande interne (consommation et investissement)

0.9
PIB - Var.sur 6 mois (T4 22)

0.8

07 1500 S’est effondree durant les 3 derniers mois de 2022. Sa
e e, oo At e o contribution est de -0.9%. Le commerce extérieur
| - contribue a +0.14% parce que les importations se sont
|Anﬁcfpaﬂons des prix selon les secteurs o 0 9
100 xno0 contractees plus vite que les exportations.
= = = Construction
0 e is00 Tout cela n'est pas tres glorieux. Et si les indicateurs de
o e R i et ey IR e COUrttermese redressent, (IF(?,...), les dor)nees.sont
40 toujours préoccupantes et le risque de recession ne peut
0 s0  @tre ecarte.
0 AL o | e point positif est la baisse des attentes sur les prix.
e W 5w Cela devrait permettre de réduire les pertes sur le
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 pouvoir dachat et donc de rassurer les menages.

Sources Datastream, Ostrum AM: ostrum_philippewaechter com

Le 27 Fevrier 2023 m



Philippe Waechter

Chef Economiste
® @Economic_Dynamics

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

. LUNELATION AMERICAINE ENCORE

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

| Taux d'inflation US (PCE) |
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Contribution sur 3 mois a l'inflation sous-
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Les données sur linflation américaine de janvier ont
perturbeé les marches financiers.

Lindice des prix preéfére de la Fed n'a pas valide la
dynamique de désinflation evoquee par Jay Powell a
plusieurs reprises.

Ily a deux indices des prix aux US. Les sources, le champs et les méthodes ne sont pas similaires. La
mesure préférée de la Fed (celle basée sur les dépenses des ménages, PCE) est sur un champs plus
large a la fois dans les produits et dans la géographe (le CPI privilégie les ménages urbains par
exemples alors que le PCE prend les urbains et les ruraux)

Sur le premier graphe, on observe que le recul de linflation
s'est arrete en janvier et que le taux dinflation sous
jacent est quasiment identique depuis le printemps 2022,

On constate aussi dans les indices en variation sur 3 mois
quil Ny a pas de tendance baissiere.

La Fed de San Francisco souhaite déterminer lorigine de
linflation selon qu'elle resulte dun choc de demande (la
demande plus forte met une pression a la hausse des prix),
ou dun choc doffre (les entreprises augmentent leurs prix
soit parce gqu'elles font fasse a des pénuries sur leur
approvisionnement soit parce quil y a des tensions sur le
marche du travail)

En ce debut dannée, le regain de tensions sur les prix
viendrait dun choc sur loffre, notamment en raison des
difficultés de trouver les bonnes personnes pour
satisfaire aux besoins de l'activite.

Ce contrepied de linflation interroge forcement sur
lefficacite de la politiqque monetaire restrictive.

La banque centrale a monteé son taux dintéréet de
référence de [0; 0.25%] a [4.5; 4.75%] en moins dun an et
limpact sur linflation serait peu visible!!!!

Si linflation est liee a un choc d'offre, alors la Fed a peu
dimpact sauf a pousser léconomie en récession pour
réduire les tensions sur lappareil productif.

C'est dailleurs la question posée apres la publication de ce
chiffre. Faudra-t-il aller plus haut quattendu sur le taux
des fed funds et pousser leconomie en recession pour
eétre certain daneantir linflation ?
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