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. LA SYNTHESE EN 9 POINTS

1- Linflation aux Etats-Unis a nettement ralenti en mars a 5% en raison de la contribution
negative de I'énergie (-0.45%). Toutes les composantes principales de linflation ont des
contribution en repli sauf le logement. Hors logement le taux dinflation serait a 2.4%. Cette
composante inerte quest le logement changera dallure au cours de l'eté prochain.

2- Cette dynamique baissiere de linflation va saccentuer en raison de la contribution plus
negative de I'énergie dans les prochains mois (les prix etaient tres eleves en 2022)

3- La Fed pourrait étre tentee de sarreéter la et de maintenir son taux élevé pendant un bon
moment. Ce n'est cependant pas ce quelle a indique dans les minutes de sa derniere reunion.
Une hausse est encore attendue dans ce compte rendu de la réunion des 21 et 22 mars.

4- Repli de 1% des ventes de détail US en mars. Néeanmoins en volume, les ventes sont en
hausse de 3.1% sur le trimestre. Cela devrait se traduire par une hausse de la consommation
eloignant le risque de recession.

5- Repli de 0.8% des ventes de detail en zone Euro en fevrier. Sur le trimestre, en prenant
lacquis a fin fevrier, les ventes en volume reculent de 2.1%. Ce n'est pas un bon signal pour la
consommation du premier trimestre. Dans les grands pays de la zone, I[Espagne a une
dynamique de dépenses forte alors qu'en Allemagne, les ménages sont tres prudents en dépit
des gains de pouvoir dachat résultant de la baisse des prix de lénergie.

6- Linflation chinoise s'est inscrite a 0.7% en mars. Les prix non alimentaires sont quasi
stables a +0.3%. En revanche lalimentaire reste le point faible de léconomie chinoise avec une
hausse de 2.4%. Ce n'est pas spectaculaire mais en tres forte progression par rapport aux
prix non alimentaires.

7- Le prix du gaz s'effondre. En avril, le prix est inférieur de 56% a celui quiil était en avril
2022. La crise du gaz parait lointaine et les attentes pour 2023 ne ressemblent en rien a ce
qui s'etait passe en 2022. La sobriete, la méteo et la reprise de la production nucléaire en
France ont permis d'économiser le gaz. Les réserves sont remplies et les méthaniers errent
sur les mers du monde pour decharger leur cargaison. Le prix baisse.

8- Clest aussi parce que dans la production delectricite, la hausse du renouvelable a
capter 80% de la progression de la demande et en 2023, cela sera 100%. Cela s'est fait au
detriment du gaz notamment. L'équilibre change et la part des énergies fossiles pour produire
de l'électricite pourrait ne faire que baisser.

9- La production de microprocesseurs qui etait le monopole des pays developpés en 1990
est passee en Coreée, a Taiwan et en Chine. Comment réindustrialiser si en Europe on ne
produit qu'une dizaine de % des puces sur ce marché mondial ? On s'est peut étre trompé en
acceptant cette deélocalisation des processus coeur de lindustrie.
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DESINFLATION AMERICAINE ?

e e Le taux dinflation US s'est inscrit a 5% contre 6% en
" fevrier.
-l Le taux dinflation sous jacent était a 5.6% contre 5.5%
un mois plus tot.

Clest la premiere fois dans I'episode inflationniste que
linflation sous-jacente passe au-dessus du taux
dinflation. Cela reflete la volatilite des prix de Iénergie
et linertie des prix internes. Le risque est dengendrer de

Sozl?rggs: Dalagt?gm; Ostrﬁgogm: ostrﬁgﬁilinnﬁvig:fter.wmmm Ia perSiStance de Ilinflation°
[Contributions au taux d'inflation US) Dans la construction de lindice des prix US, il y a une
* [ = Sevicesors energi thors ogere composante Logement dont le poicds esteleve (1/3 de
== = Aimenttr * ~ “,,_“ |'II:1dIC€A> et dont lallure est par construction tres inerte.
2 eI SN Si lon ote cette composante qui ne reflete pas
/. 2= directement le cycle en raison de son inertie, le taux
o P =2 Sy dinflation hors logement est a 2.4%, pas si €loigne de la
N\ o= cible de la Fed.
2 w20 e i jJ: Tﬂiz M;MZ? Dans les contributions, on constate que celle de
Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaecher.com Iénergie, comme en zone Euro, devient negative en
e s mars. Celle du prix des biens reste bas, celle de
logement au taux d'inflation l'alimentaire ralentit nettement et celle des services hors
oo [ Shiler avagce de 22 mois : zz Logement s'inflechit nettement.
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5| Cette progression n'est pas eéloignée de son point haut

"I comme le suggere le troisieme graphe qui relie la
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La contribution de linflation sous jacente hors
Logement au taux dinflation US ralentit depuis plus dun
an maintenant (point haut global en février 2022, point
haut local en septembre 22).

Contribution de l'inflation
sous jacente hors
logement (mars 23)

Eed Eunds
Fin Mars2023

Au regard de cette allure on peut sinterroger sur la
‘|| neécessité dune hausse supplementaire des tauxdela
forrera E Fed lors de sa prochaine réunion ?

; ’ : - - 5 ; o 3 Al . . .
- e o L | D70 pourrait don’c etre le point haut de la politique
Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum _philippewaechter com monetall‘e r‘eStI"ICtlve.

O = M W kR o 3

Le 17 Avril 2023 m



Philippe Waechter

Chef Economiste

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

® @Economic_Dynamics

DYNAMIQVE DES VENTES DE DETAIL ET DE LA CONSOMMATION

| Variation des ventes de détail US|
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| Ventes de détail en zone Euro|
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Les ventes de detail US ont reculé de 1% en mars. Sur le
trimestre, la progression en valeur est de 1.7% contre
0.2% au trimestre precédent. En volume, le repli est aussi
de 1% mais sur le trimestre les ventes augmentent de
3.1% en taux annualise.

Sur le graphe, le rebond des ventes est marque apres
deux trimestres de recul. En prenant les données
mensuelles de consommation (intégrant les services)
jusqu'en février) cela se traduit par une contribution de la
consommation a la croissance du PIB de 3.2%. La
recession nest pasla.

En zone euro, les ventes de detail en volume ont reculé
de -0.8% en fevrier. Sur le trimestre, le repli est de 2.1%
en taux annualise.

Sirebond il y a de la consommation dans le PIB au premier
trimestre, celui ci sera de faible ampleur. La baisse du
prix de Iénergie na pas toutes les vertus que lonen
attendait car les ménages sont toujours inquiets.

Les indices de confiance des menages restent a un niveau
bas, bien en-dessous de la moyenne de long terme.
Chacun slinterroge sur son pouvoir dachat lorsquil
constate que les prix alimentaires progressent tres vite.

Au sein des grands pays de la zone Euro, seule I[Espagne
apparait robuste. Ses ventes de détail sont en
progression de 4% par rapport au début de lannee 2022.
En revanche en Allemagne le repli est de 6%. Pourtant les
mesures prises outre-Rhin sur les prix de lénergie
auraient du doper le pouvoir dachat et les depenses des
meénages. Il n'en a rien ete, laissant craindre une
recession.

Sur la production industrielle, la France évolue peu et
IAllemagne est en repli par rapport au debut de lannée
2022. La reindustrialisation ne se traduit pas dans les
données macroéconomiques. Elle nest peut étre pas si
forte que cela....
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LE PRIX DV 6AZ S'EFFONDRE

[Pn'x du gaz en Eumpel
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[Héserves de gaz en Europe]
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[ Stock de gaz liquéfié en Europe]
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En avril, le prix du megawattheure de gaz en Europe est
56% moins cher qu'en avril 2022.

La crise du gaz connue en 2022 n'a plus du tout la méme
allure quil y a un an. A Iépoque, il fallait dans lurgence
trouver du gaz pour faire face a Iépuisement des
approvisionnements russes. Ce n'est plus le cas.

L'Europe dépendait de la Russie a hauteur de 40% de ses
besoins. Il fallait pouvoir passer la fin de lhiver 2021/2022
et trouver les moyens de remplir les reserves pour que
I'hiver 2022/2023 ne soit pas une source dembarras
supplementaire.

A la fin de lhiver 2022/2023, la situation est tres
differente. Le prix a franchement baissé méme s'il est
encore plus de deux fois celui qui était observe en
moyenne de 2015 a 2019. Sur des references historiques,
le gaz est encore cher.

Les stocks au 16 avril sont au plus haut. La courbe rouge
dans le second graphe montre une situation tres
differente de I'an dernier (pointille).

Clest ce que confirme le troisieme graphe. Le stock de
gaz a la mi-avril etait, en niveau, celui de juin 2022 et
daout 2021. Les reserves sont peu entamees.

Les stocks de gaz liquefié sont aussi tres éeleves.

Explications

La demande denergie a reculé depuis le debut de l'annee
sous des effets de sobriete, de meteo favorable et de
reprise de la production nucléaire en France. En
consequence, lutilisation du gaz est plus faible, les stocks
sont élevés et les méthaniers ne trouvent pas
forcement preneurs. Les prix baissent.

Le nouvel equilibre sera difficile a trouver car la
production électrique résultant de lutilisation d'énergies
renouvelables est a un tres haut niveau. Cela rebat les
cartes et tire les prix vers le bas. Ce quin'est pas
forcement la meilleure chose pour la transition
énergetique.
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. LIACCELERATION DU RENOUVELABLE DANS L'ELECTRICITE

La dynamique du marche de lenergie a éte bousculee par la progression rapide du
renouvelable dans la production delectricite. Le solaire et I'éolien ont représente 12% de la
production totale d'électricité dans le monde (10% en 2021). Cette hausse s'est faite au
detriment des energies fossiles.

Wind and solar hit 12% of global power; an era of fossil decline Une Conséquence de cet ar\bitr\age est la baisse de

is about to begin | og . | 2 o« g
lintensite carbone de la production d'electricite.

La decarbonation de la production délectricite passe par

cette evolution de la structure de production.

Electricity generation (TWh, 000s)

Projections

Wind and solar

e L'ensemble de la production délectricité non carbonee a
ainsi atteint 39% ce qui est aussi un niveau record.
La plus forte progression est a mettre au credit du

solaire +24% alors que 'éolien augmentait de 17%.

EMB=R

Pour avoir un ordre de grandeur, le solaire installé en 2022 aurait couvert la demande de
IAfrique du sud en electricite alors que l'éolien installé aurait pu fournir presque entierement
lélectricité nécessaire au fonctionnement du Royaume Uni.

Clest ce point qui est important désormais. Les montants installés chacue année sont
significatifs et alterent lequilibre qui preéevalait.

Du coté des énergies fossiles, le charbon na que peu progresse, +1.1% alors que la crainte
etait de voir les energeéticiens se ruer sur le charbon pour compenser des prix e€leves sur
dautres énergies. Il nN'en a rien été a lechelle de la planete.

La part du gaz dans la production délectricite a diminueé legerement (-0.2%). C'est une
conséquence des prix tres éleves. Cette défiance vis a vis du gaz a été confirmée par la faible
croissance des capacites du secteur, la plus faible depuis 18 ans.

En 2022, la hausse de la production delectricite via le solaire et Iéolien a couvert 80% de
la progression de la demande et il est probable qu'en 2023, le chiffre sera de 100% ou au-
dela. Cela veut dire que lutilisation des eénergies fossiles va stagner voire diminuer a partir
de 2023. C'est un changement radical de perspectives.

On comprend mieux la difficulté de trouver lequilibre qui prevaudra sur le marche dugaz. La
place de cette énergie est toujours importante et majeure mais son poids va diminuer dans
les anneées qui viennent en raison de lenthousiasme autour de l'eolien et du solaire. En outre
en 2023, la reprise de la production nucleéaire en France va accentuer cet impact negatif sur
le gaz.

Sur un autre plan, la baisse du prix du gaz va engendrer des contrats dénergie beaucoup
moins chers pour la saison 2023/2024. Le contrechoc gazier pourrait se traduire par une
acceleration a la baisse de linflation. Un retour de 1986 ?
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» LES PUCES, MARAVEVR DE LA NOVVELLE GLOBALISATION.

S st Usd e e (e e Dans le Financial Times du week-end, ce graphe sur la
Semiconductor manufacturing mrket shr, b ocation 00 localisation des lieux de production des microprocesseurs.
o En 1990, |Europe dominait le marche avec plus de 40%

- de la production devant les USA, un peu moins de 40%

et le Japon pour environ 20%.

En 2030 selon les projections faites au travers de cet
article, ces 3 regions ne produiront plus que 30% de ces
puces devenues indispensables a la production de tout
bien manufacture.

La Coree du sud, Taiwan et la Chine ont pris la place que
les pays developpes leur ont laissé. lls auraient a eux trois
pres de 60% de part de marchée en 2030.

FINANCIAL TIMES

Ces donneées permettent de comprendre les difficultes dapprovisionnement des pays
developpes au moment de la sortie de la pandéemie. Les pays producteurs pouvaient étre
submerges de demande mais ils avaient aussi leurs propres arbitrages qui netaient pas
forcement en leur faveur. On pense notamment a la Chine dont les relations avec les
Ameéricains étaient déja tres difficiles.

Au-dela des raisons historiques et politiques, on percoit limportance de Taiwan dans ce
marcheé. Se réapproprier ce territoire donnerait aux Chinois un poids considérable et une
capacite a reguler lactivite mondiale. Pour les Etats-Unis, maintenir Taiwan dans sa zone
dinfluence c'est disposer dune capaciteé dinnovationimportante. Il nest pas neutre que la
grande entreprise de microprocesseurs, TSMC, ait decideé avec laide de Washington de
construire deux gigantesques usines en Arizona. En cas de tensions en mer de Chine, les US
auraient alors preserve une partie de leur indépendance.

L'Europe est clairement la region la moins bien placee dans ce combat de titans. Sa part
dans la production ne représenterait qu'une dizaine de pour cent au mieux a la fin de la
décennie. Comment dans ces conditions parler de reindustrialisation ? Est ce que cela peut
avoir un sens lorsque la production du coeur des processus industriels n'est pas présente sur
le territoire europeen ? (C'est la question du paracetamol. Peut on produire le médicament et
étre indéependant si le principe actif est fabrique ailleurs ?)

Ce graphe peut dessiner la carte des rapports de force au sein des grands pays industriels.
La mondialisation va continuer mais on ne peut pas douter que sa forme sera tres
differente de ce qulelle etait jusqualors. Il y a eu des transferts de technologies. il y a des
lieux de production de grande taille en dehors des pays developpes. C'est unlevier terrible
pour ces producteurs et une source de lamentation pour les pays developpés que de
navoir pas eu la pertinence de penser que ces puces etaient lor de lindustrie de demain.
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