Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

| m@m @Economic_Dynamics

ASSET MANAGEMENT

LES CLEFS DE LA SEMAINE

* Les 10 points a retenir (Page 2)

¢ La dynamique du cycle économique
(Page 3)

¢ Dynamique en France et balance
énergétique zone Euro (Page 4)

¢ Le prix du pétrole ne flambe pas en
dépit des restrictions sur les livraisons
russes. Pourquoi ?(Page S, et 6)

¢ Cette semaine: PIB US et en zone Euro
pour le premier trimestre 2023

Profil du PIB

"2 |—Zone Euro @106.8
110 B.==Allemagne @103.7
France @105.6

103 ...... Italie @10?-9 000000000000
——Espagne @109.7 7 T

106 FO=US @105 Aeeceeercer®

104

102

100 au T1 2021

2021 T2 T3 T4 2022 T2 T3 T4
Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum_philippewaechter.com

Le 24 Avril 2023 '

100




Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

@ @Economic_Dynamics
Tnstagram

. SYNTHESE EN )0 POINTS

1- Les enquétes SP Global suggere une acceéleration de lactivite portee par les services.
Des inquiétudes toujours dans le secteur manufacturier, cela est cohérent avec le
ralentissement des echanges internationaux. Lindice des commandes a lexports dans notre
indicateur est a 46.1 en avril, indiquant le maintien de la contraction des échanges.

2- En zone Euro, les difficultés dans les chaines de production sestompent, reduisant les
tensions sur les prix. C'est une bonne nouvelle sur lallure des prix de production et de
linflation a terme dans un contexte ou les prix de I'énergie sont toujours bas.

3- Lenquete de llnsee aupres des entreprises indique une dynamicue un peu molle de la
conjoncture francaise avec une demande adressee aux entreprises qui s'essouffle. Lemploi
est un peu moins dynamique mais les difficultes de recrutement demeurent.

4- Le deficit de la balance énergeétique de la zone Euro sameliore au dernier trimestre
2022. Apres un maximum a -5.4% (% du PIB) au T3, le déficit est revenu a 4.1% au dernier
trimestre. Cela reflete la sobriéete, la meteo et lacceleration du renouvelable. Le deficit
devrait se resorber davantage en 2023: les prix sont plus bas, le renouvelable progresse
encore tres vite et le nucleaire francais exporte a nouveau de l'électricité.

5- Lindice ZEW en Allemagne se stabilise en avril. Il ne s'envole pas comme lindice SP Global.

6- Les indices dactivite de la Fed de NY et de la Fed de Philadelphie jouent a cache cache.
Lorsque lun sameéliore lautre se déteriore. Ce mois ci NY est passe devant Philly. Chacun peut
y lire la conjoncture comme il le souhaite. Il suffit de bien choisir.

7- La revente de maisons aux US s'est a nouveau dégradeé en mars. Lindicateur que je
regarde (moyenne des 12 derniers mois sur les 12 mois précédents) est au plus bas depuis
juillet 2008. Je conserve toujours un ceil un peu inquiet car c'est un bon indicateur du risque de
récession. Néanmoins les stocks de maisons a vendre diminuent. Les propriétaires
observant la baisse des prix preferent les retirer du marche.

8- La confiance des ménages en zone Euro continue sa lente remontée en avril. Il reste
néanmoins assez eloigne de sa moyenne de long terme. Les inquietudes sur le pouvoir dachat
ne se sont pas estompeées.

9- Une fois encore, |IOrganisation Méteorologique Mondiale s'alerte sur l'evolution du climat
en 2022. Les tempeératures enregistrees inscrivent encore 2022 dans les 8 annees les plus
chaudes qui sont aussi les 8 dernieres. C'est un peu l'histoire du type qui chute dun immeuble
et qui en passant devant une fenétre ouverte: "Jusqu'ici tout va bien'. Les etages du bas se
rapproche vite. Copernicus fait, pour [Europe un constat similaire.

10- Le petrole russe est boycotte et le prix de l'or noir baisse alors que la Russie est un des
trois grands producteurs mondiaux. Comment comprendre ? Voir page 5 et 6
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. LA DYNAMIQUE DV CYCLE ECONOMIQUE

[Indicateurs composites de Iactivité] Les enqueéetes SP Global continuent denvoyer des
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pour quelques pays montrent une hausse supplémentaire
de lactivite. Les indices s'éloignent du seuil de 50 par le
haut indiquant une accélération de la croissance.

2 « Production de I'ensemble de I'économie

4o L¢_Jenvier 2021 Auri 2023 La zone Euro apparait la plus robuste. Le choc
e rcas: S Giobat - otrum A osruttgh lppe et ate com énergetique n'est plus dactualite et lexpansion des

services saffirme mois apres mois.

| Allure des secteurs d'activité (avril 2023)|

Associe a cette ameélioration de l'activite, lemploi
—— e progresse rapidement tiré principalement par les
services ou lindice y est au plus haut depuis juillet 2007.

Pl Dans le secteur manufacturier, lemploi a une allure plus
, .4 modeérée. Il montre une hausse de lemploi mais c'est la

'T/\ plus faible allure depuis fevrier 2021 alors que la zone
Euro était encore plongée dans la pandéemie.
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Sources SP Global, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

Partout le cycle sappuie sur les services alors que le
[Dynamique du cycle Européen] secteur manufacturier se contracte. Pas un des pays
mentionnes dans les graphes n'y echappe. Comme si
linflation était plus perceptible sur les biens.

Les commandes dans le secteur manufacturier sont en
contraction partout et stables aux US.

Neouvelles
Commandes

Secteur manufacturier

Avril 2023 La question recurrente du role de lindustrie dans le cycle
est a nouveau posee. Qui oriente le cycle ? le
L L . T . manufacturier ou les services. Historiquement c'est le
secteur manufacturier. Mais ce secteur est plus affecte
Y par linflation que les services. Silinflation recule, alors

L — wo| laperceptiondes ménages ch.angera etilyaura
vl 2023 wo| rattrapage dela consommation. Le mécanisme de

so0 | propagation du cycle pourrait étre different .
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0| Laréduction des tensions sur lappareil productif

00| (courbe rouge) se traduit par de moindres pressions

«o| Nnominales et une allure baissiere des prix tant sur les prix

- 00 Payes que sur les prix de facturation. Linflation va finir
2018 2019 2020 2021 2022 2023 par se noyer.

Sources: SP Global - Ostrum AM: ostrum. phillppewaechter, com
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. DYNAMIQUE EN FRANCE ET BALANCE ENERGETIQUE 2ONE EURS

[kt L'engu.ét/e de llnsee, pour le mois davril, suggere que
15 lactivite reste robuste en France.

France Plutét bien

Depuis la sortie du confinement, lindice est au-dessus de
5 sa moyenne de long terme.

Tous les indices composant cet indicateur sont au-
dessus de leur moyenne de long terme.
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Les services ont une allure qui se modere en avril alors
Difficultés de recrutement dans l'industrie que dans I'enquéte SP Gilobal l'activité s'accelere.
manufacturiére
;‘0‘3 Probléematique de taille d'echantillon qui est plus réduite
. et une couverture plus limitée dans l'enquéte SP Gilobal.
32 Dans lindustrie, néanmoins, la demande attendue est
- stable par rapport a ce qui est actuellement observe.
10,0 Cela nNempéche pas la perception de difficultes de
0.0 recrutement dans lindustrie. Il Ny a pas daccentuation
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e Les enquetes de lInsee suggere une dynamicque molle.

du Livret de Dév.Durable et Solidaire

Dailleurs la collecte du Livret A et du Livret de
developpement durable et solidaire va dans ce sens.
Les menages effrayes par linflation ne veulent pas se
lancer dans des plans de consommation trop ambitieux.
lls préeferent rester prudents dans leurs depenses.

Cette situation sinversera lorsque linflation sous-
jacente ralentira a lautomne prochain.
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La sobriete, la metéeo favorable et le developpement du
[Soido énergéfique en % du FIB] renouvelable ont tous contribué a la réduction du déficit
de la balance energetique de la zone Euro a la fin de
lannée 2022.

Le deficit energetique, qui avait atteint 5.4% du PIB au
troisieme trimestre, au moment ou le prix du gaz était
tres élevé, est revenu a 4.1% sur les trois derniers mois.
e A Le couit est encore tres éleve et devrait se reduire avec
5 le développement supplémentaire du renouvelable en

2000 2003 2008 2009 2012 2015 2018 2021 . /e
T e T 2023 et la reprise du nucleaire en France.

P Zone Euro -1.8% de 20154 2019
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LE PRIX DV PETROLE NE FLAMBE PAS EN DEPIT DES

-~
RESTRICTIONS SUR LES LIVRAISONS RVUSSES., POVrAVALl ?

i\

La production de pétrole etait tres dependante des trois grands pays producteurs que
sont les Etats-Unis, ’Arabie Saoudite et la Russie.

Apres l'invasion de I'Ukraine, les pays occidentaux ont fait voter, a TONU, des motions
condamnant la Russie. Ce vote n’a jamais éte unanime et de grands pays comme la Chine ou
I'Inde ne les ont pas vote.

Dans le méme temps, ’'Europe, les US et d’autres ont fait voter des sanctions interdisant
Putilisation et Pimportation de petrole russe. L’objectif était de réduire tres fortement les
recettes de la Russie et de I'affaiblir dans la durée. On se souvient qu’a 'automne 1998
lorsque le prix du baril de pétrole etait tombé a moins de 10 dollars la Russie avait fait defaut.
L’histoire autour des sanctions est similaire.

Une fois ce cadre posé, on doit s’attendre a une forte reduction de la production russe
puisqu’elle n’est plus achetee par POccident. Ce désequilibre sur le marcheé du pétrole doit
forcément provoqueé des tensions sur le prix de Por noir notamment en Europe ou les
importations de pétrole russe représentaient, en 2021, 30% des importations totales de
petrole.

[Brixdi péiole Brent on ouros)] Cen’est pas ce qui est observe. Les prix sont peu
éleves. lIs sont nettement moins eleves qu’au printemps
2022 alors que la Russie subit fortement les mesures
restrictives imposees par les pays occidentaux.

Mars/Avril 2022

Pour faire face a cette chute des prix, TOPEP est méme
oblige d’indiquer qu’elle reduira sa production pour
e . pousser les prix a la hausse, sans veritable succes.

nv-21 mai-21 sapt-21 janv-22 mai-22 sept-22 Janv-23

Mars/Avril 2023
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Pour fixer les idees, le prix du pétrole en euros est 25% moins cher en moyenne en mars/avril
2023 qu’un an auparavant. Les tensions auraient du se prolonger en raison de la reduction de
loffre russe.

Il y a une partie du modele qui ne boucle pas.

Un rapport du Center for Research on Energy and Clean Air (CREA) publié le 19 avril 2023
nous eclaire.

Les pays qui n’ont pas voteé contre la Russie a PONU achetent le petrole russe a bas prix
et le revendent aux pays ayant vote les sanctions. Cette situation était connue mais le
rapport la systematise et la documente.
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https://energyandcleanair.org/publication/the-laundromat-how-the-price-cap-coalition-whitewashes-russian-oil-in-third-countries/
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LE PRIX DV PETROLE NE FLAMBE PAS EN DEPIT DES
" RESTRICTIONS SUR LES LIVRAISONS RVUSSES, POvraval ?

Je ne détaillerai pas 'ensemble des données mais depuis un an les importations de petrole
russe par I'Inde, la Chine, la Turqwe les Emirats Arabes Unis et Slngapour ont bondi. Dans le
méme temps leurs exportations vers les pays signataires des sanctions ont vivement
augmente alors que celles vers les pays non signataires progressaient marginalement.

Ce qui est intéressant dans ce schéma est que finalement, tout le monde profite dela
situation. Le prix du pétrole n’a pas atteint des sommets. Les pays occidentaux ont pris des
sanctions mais ne sont pas pénalisées par les conséquences de celles ci sur le prix du
petrole et la Russie ne se porte pas simal.

Les projections faites par le FMI, pour la Russie dans son dernier rapport sur les
perspectives, sont une faible recession en 2022 (-2.1%) suivie d’une reprise en 2023 et 2024
(+0.7% et 1.3% respectivement). De méme l'inflation élevée en 2022 (13.8%) se réduirait
nettement en 2023 et 2024 (7% et 4.6% respectivement).

La solution coopeérative, qui aurait pu apparaitre souhaitable, c’est a dire tout le monde
contre la Russie aurait ete la moins bonne puisque le prix du petrole aurait vivement
augmente par reduction rapide de Poffre russe. Le risque de récession se serait alors
franchement accru. Les européens auraient payer le prix fort.

La solution non coopeérative au sein de laquelle la Russie est pénalisée puisqu’elle vend son
pétrole moins cher (60$ max) que sur le marche libre. Elle dispose cependant de revenus
suffisants pour continuer la guerre.

[Contribution de Fénergie au taux dinfiation] Les pays occidentaux ne sont pas peénalisés par un prix
A du pétrole exorbitant. Certes les tensions sur le prix de
4% o Por noir, en 2022, ont provoqué une poussée inflationniste
sans précedent depuis le choc péetrolier des années 1970.
Mais cette hausse des prix est en train de se resorber.
- Les contributions de I’eénergie a l'inflation sont désormais

_ — \ 7 .
L \f.._/ negatives.
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Les européens peuvent avoir interéet a fermer les yeux sur les échanges entre la Russie,
la Chine, Inde et quelques autres pour sauver sa conjoncture. Ce sont finalement les
Ukrainiens qui sont pénalises car la guerre dure.

Le 24 Avril 2023


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023

