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e Cette semaine: Le marché immobilier
US en avril

En dépit dun marché difficile avec une forte baisse des transactions, les
stocks sont tres limités. Le risque d'effondrement est limité
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» SYNTHESE EN 9 POINTS

1- Linflation US continue de ralentir méme si c'est a un rythme plus modeéreé en avril. Elle s'est
inscrite a 4.9%. Un raison majeure de cette tendance a la baisse du taux dinflation résulte de
la contribution négative de lenergie. Une raison majeure dune inflation a un haut niveau est la
composante 'Logement' dont la contribution reste tres élevee en avril a presque 3%.

2- Linflation sous-jacente reste forte. Cependant, hors effet "Logement' les contributions
sinflechissent.

3- La variation des prix de production seffondre. En avril, les variations sur un an sont
negatives en Chine et aux US. Pour la zone Euro, le ralentissement est aussi tres marque et le
chiffre davril (connu le § juin) pourrait lui aussi étre négatif. Cette situation limite le risque de
persistance de linflation.

4- Le prix des engrais baisse de 60% sur un an déebut mai. L'allure des prix alimentaires va
rapidement change pour le plus grand bonheur des consommateurs.

5- Ces pressions baissieres vont reduire leffet de boucle prix-prix qui a pu étre observe
dans le comportement de certaines entreprises. Lorsque la tendance était a la hausse parce
que les prix des composantes de lindice des prix etaient tous a la hausse, les entreprises ont
eu la tentation daccompagner et daccentuer le mouvement. Si le prix de ces composantes
baisse, la concurrence reprend ses droits.

6- Les travaux sur les centrales nucléaires de la derniere generation, la plus puissante,
sont acheves en France. Depuis 17 mois, les réparations contre la corrosion avaient
penalisées la production d'électricite en France. Il avait fallu importer de l'electricitée. Avec la fin
des travaux, les marges de production sont plus importantes et la France peut reprendre ses
exportations délectricité. Cela stabilisera le marché de I'énergie en Europe et permettra
dattendre lhiver prochain plus sereinement.

7- La Banque d Angleterre n'envisage plus de récession outre-manche.

8- Le plan Industrie Verte va étre présente en conseil des ministres cette semaine. Cela fait
suite aux declarations, jeudi dernier, du Président Macron sur la politique industrielle. Son
objet est de creer les conditions pour reindustrialiser leconomie francaise en utilisant pour
cela le cadre du changement climatique et de la convergence vers la neutralité carbone.

9- D'une maniere genérale, la France suit le mouvement initie par les USA et la Chine sur la
neécessite dune politique industrielle pour orienter les investissements et faciliter la
reéindustrialisation. Les gouvernements ont ete plutot efficaces durant la pandemie et la crise
energetique en Europe. lIs veulent prolonger cette capacite a fixer les regles du jeu. Cela peut
avoir un cote protectionniste alors que le cadre de léconomie globale reste celui dune
production mondialisée. Il faudra eviter les incohérences qui pourraient se manifester.
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. LA DESINELATION AMERICAINE ?

|Inflation US et Inflation US hors logement|
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| Contributions au taux d'inflation US|
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| Contributions au taux d'inflation américain |
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| Taux des fed funds et Inflation sous jacente |
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Le taux dinflation americain a baissé marginalement en
avril a 4.9% contre 5% en mars. Lacquis dinflation pour
2023 a la fin du premier quadrimestre est de 3.4%. Si
lindice des prix restait au niveau davril jusqu'en decembre
prochain, le taux dinflation moyen en 2023 serait de
3.4%.

Le taux dinflation sous-jacent s'est inscrit a 5.5%
contre 5.6% en mars. L'acquis pour 2023 est de 4%.

Les contribution au taux dinflation sont faibles ou en
repli. Lexception est lindice 'logement' qui reste fort
meéme sl tend a se stabiliser depuis 3 mois.

On voit dailleurs que lindice des prix, hors Logement' est
en recul marque par rapport au taux dinflation. C'est ce
facteur qui maintient linflation a haut niveau.

L'énergie a une contribution negative pour le deuxieme
mois consecutif. Cette tendance va se prolonger au
regard de I'evolution récente du prix de lénergie, le
petrole notamment.

Le prix des biens a une contribution légerement en
hausse en raison dune moindre contraction du prix des
voitures doccasion.

Quant aux prix alimentaires, ils reculent plus vite quen
zone Euro. Limpact de I'énergie n'est pas aussi pénalisant
dans la durée qu'en Europe.

On notera que lindice tres suivi par Powell, les services
hors Logement, tres sensible aux salaires ralentit
encore ce mois ci. Leffet boucle prix-salaire s'érode
nettement.

Hors Logement, linflation sous-jacente est bien en
dessous du taux des fed funds. La Fed qui restera
restrictive en continuant de reduire la taille de son bilan,
ne remontera plus son taux de reférence.

Cependant, tant que linflation ne se rapprochera pas
de la norme, la Fed maintiendra ses taux au niveau
actuel. Pas question daller trop vite.
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PRIX DE PRODUCTION, DES ENGRALS, DV 6A2. LES TAUX ANGLALS

|Allure des prix de production|
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| Prix des engrais en euros
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| Prix du gaz en Europe|
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Les prix de production s'effondrent. Aux US et en Chine
lévolution des prix de production sur un an, en Avril, est
négative. En zone Euro, les prix ont franchement ralenti

jusqu'en mars. Le chiffre davril sera publié le 5 juin.

Aux US, les prix en avril sont neanmoins 31% plus eleves
quau premier trimestre 2020 avant la pandémie mais
avec un pic a plus de 40% en juin 2022.

Il N"'empéche que les prix des biens achetes par les
industriels europeens nalimenteront pas linflation
interne. Cela limite leffet de persistance de linflation
que lon craignait il y a quelques mois.

Lallure du prix des engrais va dans le meme sens. Le
deuxieme graphe reprend le niveau du prix des engrais
en euros. Il est presque revenu au niveau davant crise.

Ce prix est conditionneé par celui du gaz dont la hausse
avait profondement altereé la robustesse de I'economie
europeenne.

Cette hausse du prix du gaz est derriere nous. Le
comportement de sobriete, les conditions méteo, le
retour de la production délectricite nucleaire en France,
la reallocation des ressources vers le renouvelable
permettent de limiter le risque de crise energetique.

La baisse du prix des engrais en est la conséquence
importante pour les menages europeéens.

Les prix alimentaires avaient été pousseés a la hausse
par le prix des engrais. Le retournement devrait se
traduire par une inflexion des prix de lalimentation. Au
plus grand bonheur du consommateur.

La Banque d'Angleterre a remonteé son tauxde
réference de 25 bp a 4.5%.

Ce taux est encore en-dessous du taux dinflation sous-
jacente. Dans les commentaires publies par la Banque
d'Angleterre, il est noté que les surprises sur l'activite
sont plutot positives (Les risques de récession ont ete
ecartes par la banque dans ses projections). Cela
maintient la pression haussiere sur les taux. On ne peut
exclure des taux plus hauts.
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. PROTET SUR LINWDUSTRIE VERTE

Le gouvernement présentera le projet de loi sur 'industrie verte lors du prochain conseil des
ministres. Son objectif est de compléter les mesures déja prises en mettant laccent sur la
reindustrialisation et la decarbonation.

On disposera ainsi d’'une triple dynamique:
 La transition energetique conditionnée par le respect des objectifs d’émission de gaz a
effet de serre. C’est le coeur de la convergence vers la neutralité carbone. L’accent est
mis sur le renouvelable et sur le nucléaire avec des programmes sur les parcs d'éoliennes,
notamment offshore, sur lacceélération du solaire et la mise en place de petites centrales
nucleaires.

« Le renouveau de lexistant, mettre aux normes ce qui existe déja a savoir les batiments
et les industries marron, celles qui sont strategiques mais encore tres marquees par
lutilisation denergies fossiles.

Les batiments representent 45% de la consommation finale d’energie. C’est 'héritage
du passe et reduire cette part est une condition necessaire pour changer le cadre. Il faut
créer les conditions de la sobriete energetigque. On peut modifier les comportements, ce
qui a éte constate avec la crise sur le gaz et I'électricite en 2022, il faut aussi modifier le
cadre pour que cette sobrieté puisse s’inscrire dans le temps.

. La preparation du futur est I'objet du volet de ce triptyque. C’est cette partie qui sera
présentee en conseil des ministres. Elle a pour enjeu de construire Péconomie de demain.

La dynamique du projet
Ce projet s’articule autour de 6 axes
. La decarbonation des entreprises

La reéindustrialisation et laccéléeration des procédures pour installer les unités de
production

Lincitation a consommer local. C'est la reponse a linflation Reduction Act ameéricain.

La commande publique pour favoriser la production locale

Le financement pour rendre ces choix possibles

L’education pour faciliter lajustement du capital humain a ces bouleversements.
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. PROTET SUR LINWDVUSTRIE VERTE

On ne dispose pas encore du détail du projet de loi mais il repose sur le rapport "Proposition
des pilotes pour le projet de loi Industrie verte'. Par rapport a ce document, la proposition
sur la subvention a lachat de vehicule en fonction du bilan carbone de celui ci lors de sa
fabrication est nouvelle et a éte presenteée par le président Macron dans son discours
récent '11 mai) sur la politique industrielle francaise. C'est une facon de favoriser la
production européenne de vehicule et d'écarter les productions trop lointaines
geographiquement qui auraient un bilan carbone degrade.

L’objectif est d’inciter a la décarbonation des unités de production existante via des
incitations du type credit dimpot sur les déepenses effectuees.

La reindustrialisation de 'économie francaise traduit la nécessite de ne pas dépendre trop
du reste du monde, comme lorsque certains produits manquent (paracétamol pendant la
pandéemie) ou quand les chaines de production sont perturbés et que les entreprises
francaises ne peuvent étre approvisionnees correctement. C'est aussi un moyen daméliorer
les gains de productivite de leconomie francaise.

C’est aussi pour faciliter cette réindustrialisation que le président a mis laccent sur la
célerite des reponses de Padministration pour faciliter les implantations. (Une loi existe déja
sur ce point mais elle ne parait pas tres efficace jusqu’a present)

La commande publique peut favoriser les entreprises respectant cet objectif sur la
décarbonation. Le souhait est de favoriser les entreprises dont la strategie est cohérente
avec les choix qui sont faits sur la convergence vers la neutralité carbone. C'est un levier
majeur. Dans un post recent sur la BCE et la transition energetique, jindiquais que la BCE
faisait un choix assez similaire en voulant privilegier les entreprises qui prenaient des
engagements dans la duree sur le changement climatique.

Le financement de ces mesures s’opérerait par des incitations fiscales du type credit
d’'impot. L'objectif est aussi de mobiliser ’epargne pour faciliter le financement de
Pinvestissement. Dans le rapport mentionne il est fait notamment reference a une
transformation du Livret de Développement Durable et Solidaire et a la création d’un livret
Jeune qui fonctionnerait par accumulation de I'épargne des mineurs ciblée vers lindustrie
verte.

Le dernier aspect est celui de la formation et de Padaptation de la force de travail au
cadre qui se construit. C'est un élement clé au moment ou la population vieillit. Lefficacite de
ceux qui travaillent doit étre ameéliorée pour engendrer les gains de productivite souhaiteés.
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. PROTET SUR LINWDVSTRIE VERTE

Cette dynamique qui se construit est une composante de la reponse européenne a
I'Inflation Réduction Act (IRA) présente par Joe Biden et adopte par le Congres ameéricain
I’éte dernier.

Il faudra voir dans 'application si ces mesures sont compatibles avec celles autres pays
europeens. Chacun a un peu tendance a se montrer plus beau que les autres. L’accent mis
récemment sur 'attractivité de la France dans les investissements n’en est qu’une
illustration.

La concurrence entre les pays européens ne doit pas engendrer un effet contre productif.
L'autonomie de production souhaitee et les spécificites de la politique industrielle pourraient
inciter chaque pays a se rendre plus attractif méme si c'est au depens des pays partenaires.
Cet aspect a parfois éte constate pendant la pandemie lors des mesures du type bouclier
energetique. L Allemagne avait éte montreé du doigt a cette occasion avec un plan de tres
grande taille dessine en premier lieu pour les citoyens et entreprises locales.
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. LE RETOVR DE LA POLITIAVE NDVUSTRIELLE

Cette discussion permet de souligner le retour de la politique industrielle dans la politique
economique generale. La politique industrielle est une strategie qui reapparait regulierement
lorsque les Etats ont le sentiment de savoir ce quiil faut faire notamment lorsque léconomie
est face a des bouleversements. Sa mise en ceuvre est souvent contestee car les incitations
necessaires pour orienter les flux dinvestissements ou les stratégies de marche des
entreprises peuvent surclasser les signaux sur les prix ou issus de la dynamique des marchés.
Les opposants a cette politique industrielle evoquent alors une reaction non optimales des
entreprises qui reagissent, au moins a court terme, aux incitations plutot qu'aux informations
issus des marcheés.

Letape de la globalisation

Dans la phase de globalisation, le point majeur portait sur la mobilite du capital. Celui ci,
essentiel a la croissance, devait étre attire pour améliorer I'efficacite du processus de
production. C’est une période durant laquelle un enjeu majeur est la fiscalité du capital. Le
taux d'imposition le plus bas est souvent percu comme une condition nécessaire a
attractivite. C’est une péeriode ou les grandes entreprises ont tendance a imposer leurs
vues.

Cette periode s’est traduite par une réallocation des ressources en faveur des pays
emergents et de la Chine en particulier. Le capital qui y etait transfere et la technologie
associée rencontraient un marche du travail tres vaste et tres disponible.

La contrepartie a éte une tendance a la désindustrialisation des pays occidentaux et a une
insatisfaction progressive des classes moyennes.

[Taux de pauvreté dans le monde] La période recente de globalisation a éte efficace silon
se réfere au taux de pauvreteé global.

Selon les donnees de la Banque Mondiale, le taux de
pauvrete serait passé de 45% de la population mondiale
en 1981 a moins de 10 % (8.5%) en 2019.

Part de la population mondiale visant avec 2.158 ou moins par jour La Chine mais aussi de nombreux pays émer‘gents ont

(en parité de pouvoir d'achat) 1981 - 2018

1081 1o  1e91 1098 2001 2006 2011 2016 profité de cette période faste pour developper leurs
Sources: Banque Mondiale; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com économieS et améliorer IeS Conditions de Vie.

cononB8R8EREES

Clest cette dynamique qui a provoque la réduction relative du PIB des pays du G7 par
rapport aux BRICS. Depuis 2020, le PIB des BRICS est superieur a celui du G7, chacun
expliquant environ 30% (dont 19% pour la seule Chine)

“Le 15 Mai 2023 '




Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

1° @Economic_Dynamics
nslagnam

. LE RETOVR DE LA POLITIAVE NDVUSTRIELLE

La politique industrielle comme reponse

La globalisation a donne un avantage comparatif aux pays émergents. La Chine a eu un role
particulier. Elle est devenue un rival economique et politique des Etats-Unis, remettant en
cause la suprématie de Washington.

C'est un point de depart important. Si la Chine s'est affirmee progressivement sur le plan
economique depuis son entree a I'Organisation Mondiale du Commerce en décembre 2001,
elle ne s'est pas arréteée la. Sa taille et son histoire lui ont donne un poids politique
considerable et une influence dans de nombreuses régions du monde. En outre, la
combinaison des transferts de technologie et les montants considerables investis ont permis
a l[Empire du Milieu de rivaliser avec les USA sur certains creneaux de la technologie.

La réponse americaine a dabord eté microeconomique. Donald Trump excluait des
entreprises chinoises. Cela avait éte le cas de Huawei ou encore ZTE. Avec Joe Biden a la
Maison Blanche, le bannissement est plus global puisque les transferts de technologies
(microprocesseurs) ne peuvent plus étre faits des Etats Unis vers la Chine. Les tensions ont
change d'echelle et traduisent des risques de rupture plus importants que dans un passeée
récent.

La politique industrielle nouvelle est la reponse a un mouvement qui avait certainement ete
trop loin puisqu’il s'est traduit, dans les pays occidentaux, par de faibles gains de productivite
et une vraie question sur la capacite a engendrer des revenus pour tout le monde.

Quest ce quichange ?

La politique industrielle reflete ainsi la volonté d’'un changement des regles pour tenir compte
davantage des situations locales. Il faut étre capable de creer des revenus pour satisfaire
aux besoins de services publics locaux, étre capable de financer I'ecole et ’hopital et ne plus
penser que les impulsions viendront du reste du monde.

Les freins sur les transferts de technologies font sortir le monde de son épure d’une
globalisation coopérative et coordonneée. Les regles changent et les Etats veulent étre au
coeur des mecanismes qui se mettent en place. Le risque immediat est une forme de repli sur
soi un peu protectionniste alors que la production est toujours mondialisee. Aucun pays n’a la
capaciteé d’étre totalement autonome dans son fonctionnement et des regles trop strictes
pourraient étre pénalisantes. C'est le hiatus de ce changement fort qui se dessine.
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. LE RETOVR DE LA POLITIAVE NDVUSTRIELLE

Une conséquence de ces bouleversements s’observe sur le marche du travail. Il n’est plus
global comme il pouvait I'étre dans un passé récent.

L’integration de la Chine et des pays emergents avait accru la taille de ce marché puisque les
entreprises avaient la capacite de s'installer loin de leur base avec un main d'ceuvre disponible
importante. Pour les salariés, le marche du travail plus vaste avait eté associe, au sein des
pays deéveloppeés, a une perte de pouvoir de negociation.

La politique industrielle qui se met en place va redonner du pouvoir de négociation aux
salaries. Ce n'est pas le moindre des changements.

En guise de conclusion

La concurrence economique et politique associée aux desequilibres provoqueés par la
pandemie et la guerre en Ukraine incitent les gouvernements a vouloir rapatrier une activite
manufacturiere dans leur pays afin de gagner en autonomie et daméliorer les gains de
productivité. Ce changement de cadre est radical puisque les choix sont plus limités dans
lespace. La politique industrielle qui résulte de ce choix va favoriser les investissements et les
productions sur le territoire. Cela redonnera un pouvoir de negociation aux salariés et un
nouvel equilibre entre le capital et le travail.

Les gouvernements, constatant la moderation de la productivite depuis la grande crise
financiere et surtout depuis la fin de la pandémie, ont la volonté d'orienter lallure de lactivite.
lls veulent definir les regles alors que jusqu'a présent ces regles resultaient principalement
des choix faits par les grandes entreprises et les banques.

La grande chance de cette politique industrielle est quelle va servir ladaptation de leconomie
a la transition énergetique et a la convergence vers la neutralité carbone. C'est un moyen
aussi pour les Etats de renforcer leur pouvoir puisquils sont porteurs des choix collectifs sur
le climat. Le monde qui vient sera différent.
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