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e Cette semaine: Inflation aux US en
mars 2023

Linflation US est déja sortie a 5% mais a
simplement 2.4% lorsque l'on retire la partie
logement dont le rythme n'est pas
conjoncturel. Cela pourrait €tre un signal
important pour la Fed.
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LE CYCLE ECONOMIAVE EN EVROPE

Le cycle economicque global mesure par les enquétes SP

|.'ndfcateurs composites de | 'actfvfrél

70 — — Zone Euro @57 Global continue de se redresser. Lindice mondial sest
65 " - SoCusagmd ainsi inscrit a 53.4 son plus haut niveau depuis novembre
- —— Monde @53.4 2021.
: A ISM US @50.4
55 AR Lindice synthetique chinois est a un niveau eleve a 54.5. I
50 — T en est de méme pour lindice officiel qui est a 57. Dans les
% | 5P Global Ensembiederecondprie | Y deu>g cas, le secteur manufacturier est le frein a la
o Janvier 2021 - Mars 2023 ) r\eprlse.
janv 21 . mai 21 sept 21 jam._«zz mai 22 sept22 janv 23 . . . .
. Sources: SP Global - Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com | Lllndlcateur ISM converge vers 50 en r‘aISOH dlun repll
[ Zone Euro - Crolssance mmestreiedurB et | | Significatif de lindice synthetique des services. Jy reviens
Indice synthétique de I'enquéte SP Global ala page suivante.

En zone Euro, le rebond se prolonge avec un indice
Il ., synthetique qui slinscrit a 53.7.

. Surle trimestre, la moyenne est de 52 contre 48.2 sur les
|, trois derniers mois de 2022. Cela pourrait se traduire par
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deuxieme mois consécutif.
Les prix de production ralentissent tres vite.
29 Les prix auxquels sont confrontés les industriels se
60 SR 100 replient rapidement. Mais ce qui prolonge linflation
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LE CYCLE ECONOMIAVE AVX ETATS-VNIS

(Enquétes ISM aux US| . Depuis Ies. points hauts de 2021, lenquéte ISM suggere
70 un ralentissement du cycle US.

Manuf. #
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- . \ Lindice du secteur manufacturier est sous le seuil de 50
I R W depuis novembre 2022.

R L'indice du secteur des services est juste au-dessus du
=0 x_fv seuil a 50, a 51.2.
45
40 La combinaison des deux indices, pondéree par le poids
_Soior::sﬂatastzrzin, ISM,i:szt?um; osli?rﬁjphilippeizzazchter_cozneza | de Cha‘que SeCteur dans IlemPIOi US: eSt \a' 5°°4 en mars.

~ Ce chiffre est cohérent avec un ralentissement

i e . gggglementaire du PIB US au cours du premier semestre
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1.0 Lecycle retrace par IISM global est cohérent avec lallure
.00 du PIB en variation sur un an.

A la dynamique limitee du secteur manufacturier s'ajoute
celle reduite du secteur des services. C'est le profil des

o LM Gobot v 1968 s 2025 o commandes dans le secteur non manufacturier qui est
I T T T le facteur pénalisant. Elles continuent de progresser

- o mais a un rythme beaucoup plus réduit.
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Commandes et Stocks

sglon onquetats ate es Ce phénomene est observe depuis plusieurs mois dans le
secteur manufacturier. Les commandes se contractent
depuis le mois de septembre 2022. Cela s'etait traduit
initialement par un gonflement des stocks.
En mars, les stocks sont stables mais la production recule.
En dautres termes, les entreprises considerent
———n désormais que linflexion de la demande est durable.

R Elles préferent reduire leur production plutot que de
| Sources: Daastream; Ostrum AM; ostrum.phippewaechter.com - stocker dans lattente dune demande plus robuste. C'est

.~ un point préoccupant a surveiller.
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Prix de production
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(5, Lallure des prix est toujours a la normalisation. Cela
L5 traduit la baisse du prix de Iénergie et de celui des

"0 matieres metaux industriels.

[, Cela se reflete dans l'allure des prix de production.

"l s L'économie US ne porte plus franchement de tensions
-0 nominales.
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MARCHE DU TRAVAIL US — SOLDE EXTERIEUR ALLEMAND
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Solde allemand vis a vis
de la Russie et la Chine
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Mds d'euros

Marche du travail US

Progressivement les tensions nominales se réduisent.
L'evolution des salaires reste élevee au regard du cycle
precedent mais les plus fortes tensions sont passées.

On note ainsi que le nombre d'emplois disponibles a
sensiblement ralenti en février. Le désequilibre qui depuis
la période du confinement affectait le marche du travail
US est en train de se résorber.

Le probable ralentissement de lactivité va accentuer ce
phénomene.

Commerce exterieur allemand

Le solde du commerce exterieur allemand s'est
redresse en janvier et fevrier. Cela traduit une reprise
des exportations par rapport aux importations.

Je veux juste regarder ici les raisons de la dégradation du
solde allemand depuis un peu plus dune année.

Jai decompose la balance en fonction des moteurs du
solde exteérieur.

Le solde vis a vis de la Russie s'est equilibré au déebut de
lannée 2023.

Avec la hausse des prix de I'énergie avec des quantités qui
restaient encore importantes, la balance allemande
s'etait dégradee. La normalisation des prix et le moindre
approvisionnement en provenance de Russie
provoquent ce reequilibrage.

Vis a vis de la Chine, le solde se degrade avec la moindre
capacite des allemands a exporter en Chine mais aussi
une rapide augmentation des importations en
provenance de Chine. Par ce biais, le modele allemand est
remis en cause.

La balance énergetique s'était franchement degradeée
avec la hausse rapide du prix de Iénergie. Cette
situation se normalise avec les prix plus bas sur le gaz et
sur le pétrole.
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