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LES CLEFS DE LA SEMAINE

L'inflation ralentira plus vite qu'attendu (Page 2)

* La Syntheése en 7 points (Page 3)
* Le marché de I'énergie en Europe (Page

4)

¢ L'économie allemande est en récession.
(Page 5)

* Le cycle est désormais moins porteur en
France (Page 6)

¢ Croissance US, Marché de l'électricité
dans le monde (Page 7)

* En Europe, les entreprises attendent un
franc ralentissement de l'inflation
(Pages 8 et 9)

* Le choc inflationniste: 2022 par rapport
a 1974 (Pages 10 et 11)

o Cette semaine: Inflation en Europe
pour mai
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- LUNFLATION RALENTIRA PLUS VITE AV/ATTENDY EN EVROPE

L’elément majeur en Europe est le repli du prix de I'énergie. Cause majeure de la hausse de
I'inflation en Europe, I'allure baissiere du gaz, du pétrole et de I'électricité va changer la
donne.

Les chefs d’entreprise ne s’y trompent pas. En mai, les enquétes IFO en Allemagne et Climat
des affaires de I'lnsee en France suggerent une vive reduction de la variation de prix de
ventes attendue par les entreprises. Dans les deux pays, ces anticipations, tres bien
correlees avec le taux d’inflation, tendent vers 2% a ’horizon du début de Pautomne.

Le repli du prix des matieres premieres et du prix de I'énergie redonne des marges aux
entreprises reduisant aussi lI'incertitude associee a la volatilite des prix qu’engendre une
inflation éleveée.

Les entreprises vont pouvoir, a 'automne prochain, negocier de nouveaux contrats d’énergie
a des prix beaucoup plus bas. L’absence de tensions sur le prix de I'énergie, la progression
rapide de I'’énergie renouvelable dans la production d’électricite (19.5% en avril 2023), les
nouvelles rassurantes en provenance d’EDF sur sa capacite a fournir de I'électricite et des
reéserves de gaz abondantes devraient permettre de passer I’hiver prochain de facon plus
sereine.

Les hypotheses de prix pour 2024 seront beaucoup plus basses que celles qui avaient eté
faites pour 2023.

Les entreprises vont disposer de marges plus importantes. Cela leur permettra d’accepter
des salaires plus éleves sans avoir a ajuster leurs prix a la hausse. En outre le ralentissement
de l'inflation actuelle va se traduire par des effets de rattrapage sur les salaires plus
modestes dans les mois qui viennent par rapport a ce qui a ete observe recemment. En effet
les salaires s’ajustent a la variation passée des prix or l'inflation est en train de ralentir. En
conseqguence, le point haut de la hausse des salaires est proche.

Le ralentissement de l'inflation pourrait ainsi étre plus rapide qu’attendu redonnant du
pouvoir d’achat aux ménages et aux entreprises. Le marché du travail pourrait alors rester
robuste et maintenir la dynamique de la demande.

Tout cela pourrait avoir un petit air de contrechoc energetique ressemblant a celui du milieu
des années 1980.
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. LA SYNTHESE EN ? POINTS

1- LAllemagne est en recession. Son PIB, la mesure la plus large de lactivité, sest contractee
pour le deuxieme trimestre consecutif au cours des trois premiers mois de 2023. Son acquis
de croissance pour 2023 est de -0.5% a la fin du premier trimestre. La demande interne, et
principalement la consommation des ménages, est au coeur de ce repli.

Le paradoxe est qu'en dépit du repli sur un an de lactivite (-0.5%), lemploi progresse de 1%
sur les 12 derniers mois en mars.

2- Le cycle economique francais manque de vigueur. Ses composantes convergent vers
leur moyenne de long terme. Lindustrie et les services s'essoufflent et ne portent plus autant
le cycle. Dans lenquéte de lInsee, cette inflexion saccompagne d'un fort ralentissement du
marche du travail. Les chefs d'entreprise continuent dembaucher mais a un rythme
beaucoup plus moderé.

3- Aux US, porte par la consommation, le PIB progresse. Linvestissement est la source de
fragilite du cycle US. Les depenses dinvestissement des menages se contractent pour le
6eme trimestre consecutif (-22% depuis debut 2021). Les depenses immobilieres des
entreprises rebondissent encore au T1 apres un recul fort depuis debut 2021. Cest le
secteur le plus affecte par le mouvement sur les taux dintéret.

4- Les incertitudes sur le comportement de la Fed ont éte ravivees par la legere hausse de
linflation en avril mesure PCE la preféree de la banque centrale). En outre, la consommation
est restée solide en avril et le marche de Ilemploi est lui aussi solide. La Fed pourrait
effectivement étre plus restrictive que ce qui ressortait de la derniere réunion.

5- La question du plafond de la dette US est resolue. La dimension politique qui était la
source de tension a eté evacueée puisque le plafond ne sera reexaminé quapres les
prochaines éelections preésidentielles (et non en plein dans la campagne comme ce qui avait ete
propose par les republicains). Pas de rupture dans le compromis adopte, il est donc probable
quiil sera vote par le Congres avant le 5 juin, date limite pour quil n'y ait pas defaut.

6- Les entreprises européennes sont optimistes sur linflation. La baisse du prix de Iénergie
leur redonne de marges de manceuvre qui pourraient étre compatibles avec des hausses
modérees de salaires. Ceux ci ne vont pas accelerés fortement car leurs evolutions se calent
sur le profil de linflation qui ralentit.

7- Les énergies renouvelables ont une contribution a la production délectricite qui
progresse nettement en Europe.

A léechelle mondiale, la hausse de la demande délectricité sera captée par la hausse du
renouvelable et du nucléaire. Le charbon regresse.

Le 29 Mai 2023 Suivante ;




Philippe Waechter

Chef Economiste

) @Economic_Dynamics

nstagnam

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

» LE MARCHE DE L'ENERGIE EN EUROPE

|Prix du gaz en Europe |
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| Réserves de gaz en Europe |
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| Sources de production de I'électricité en Europe|
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Le prix du gaz, qui avait eteé au ccoeur des incertitudes
tout au long de lannee 2022, a change dallure. Le
megawatt heure s'échange désormais autour de 30€
contre une moyenne de 133 € en 2022. Le prix converge
rapidement vers les évolutions constatées avant le
confinement et la crise ukrainienne.

Le prix du petrole connait une allure comparabile. Le prix
voisin de 70€ le baril est bien plus faible que le chiffre
moyen de 2022 a 94€. En dépit des contraintes qui
existent sur la production russe (12% de la production
mondiale avant linvasion de IUkraine), le prix reste
modeére et ne traduit pas de situation de crise. Loffre
reste abondante (cf. Les clefs de la semaine 24 avril 2023)

Ces deux prix combines avec le prix de l'électricite, dont
le profil est coherent avec celui du gaz, va provoquer une
contribution negative de Iéenergie au taux dinflation.
Les prix au niveau actuel sont tres en dessous de ceux
observes en 2022. La variation va étre franchement
négative. Lénergie va fortement contribuer
negativement au taux dinflation.

La negociation des contrats denergie (a lautomne) pour
les entreprises se fera sur des bases beaucoup plus
basses qua la fin 2022. Cela va inverser a la baisse la
dynamique de linflation sous jacente.

Ce changement dallure reflete 5 points

« Des reserves de gaz bien remplies. Il n'est plus
necessaire de se precipiter pour acheter du gaz dans
lurgence comme ce fut le cas en 2022.
Sobriete de la consommation dénergie en Europe
Situation meteorologique favorable tout au long de
lannée
Reprise de la production d'electricite nucleaire en
France avec exportation d'électricite (en 2022 la
France importait de l'électricite.
La production délectricite renouvelable saccroit
rapidement. Plus déolien et de photovoltaique en
2022 que de gaz ou de charbon. C'est remarquabile.
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L'ECONOMIE ALLEMANDE EST EN RECESSION,

La consommation recule vivement depuis 2 trimestres et les exportations
ne sont plus un recours. Le PIB pourrait reculer sur lensemble de lannee.

| Niveau du PIB en volume en Allemagne |

1025
1020
1015 S E— - - +
101.0
100.5
100.0

100 an 2021

+1 ool Acquis pour
1.9% 20234 la fin

PIB annuel moygn

|B par trimestre en fveau |

du T1 le.S% |

2021 T2 T3
ources: Datastre Al

| Hausse cumulée de la croissance du PIB ]
25 —
2 - |

Repli du PIB
| _
0.5

I IHausse duPIB

2021 T2 T3

T4 2022 T2 T3 T4 2023

Contributions a la croissance
trimestrielle du PIB

3.00
2.00
1.00
0.00
-1.00 _
-2.00
-3.00
-4.00

Acc. Stocks

s Demande Externe —#=P|B

s Demande Interne

2021 T2 T3 T4 2022 T2 T3
Sources: Datastream, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

T4 2023

| Profil de la croissance en Allemagne |

114.0

Imports
112.0 - === Consommation
Export -
1100 _pitgﬂ ° .-"'"'" “”‘u
-
108.0 =Inm_’- - h"-
/
106.0 'a
’
104.0 ’
’
1020 2% Ve
100au T1 2021

98.0

T4 2023

2021 T2 T3 T4 2022 T2 3
Sources: Datastream, Ostrum AM; ostrum philippewaechter com

Ostrum

ASSET MANAGEMENT

Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Le PIB allemand s'est replié de -0.3% au premier
trimestre 2023. C'est son second trimestre de recul
consecutif apres -0.5%.

Par rapport au premier trimestre 2022, le PIB est en
baisse de -0.5%. Lacquis est de -0.5%.

(Acquis = croissance moyenne en 2023 si le niveau du PIB restait a celui du premier
trimestre au cours des trois prochains trimestres)

Sur le deuxieme graphe, on constate que surles 5
derniers trimestres, le PIB s'est replié a 3 reprises.
On observe aussi que la reprise post-covid (T2, T3 2021)
s'est arretéee avec linvasion de IUkraine par la Russie.

La reprise de lactivité en 2021 provenait principalement
dun effet rattrapage de la demande interne et
notamment de la consommation des ménages.

C'etait un periode ou les importations progressaient
rapidement pour satisfaire a la demande interne.

Depuis, en raison de linflation et des pertes de pouvoir
dachat associées, la consommation baisse de facon
significative. Les ménages ne veulent pas s'engager dans
des depenses excessives notamment dans les biens
durables (automobiles).

Linvestissement a rebondi au T1 notamment du cote des
entreprises. La construction et les depenses d'équipement
progressent sur le trimestre, probablement un peu en
rattrapage apres la seconde partie mediocre de 2022.

Les entreprises ont deja ajuste leurs stocks. Ceux ci
evoluent peu. La baisse de la demande interne n'est pas
une surprise pour les entreprises allemandes.

Les exportations contribuent positivement a la
croissance mais lallure est plus moderee depuis le point
haut du troisieme trimestre 2022. Cela resulte en grande
partie de la contraction rapide des exportations
allemandes vers la Chine. Sur un an, au premier trimestre
2023, les exportations allemandes vers la Chine
reculent de 12%. C'est consideérable.
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LE CYCLE EST DESORMALIS MOINS PORTEVR EN FRANCE

La demande est moins vive. La bonne nouvelle, les anticipations de prix
s'effondrent. Les prix redeviennent un elément de la concurrence

| France - Indicateurs de climat des affaires |
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| Activité et emploi en France|
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Le cycle économique, en France, est moins
dynamique si l'on suit lenquéte de lInsee aupres des
chefs d'entreprise. Lindice global de Climat des
Affaires est a 100 soit sa moyenne de long terme.
Depuis la reprise post-pandemique, il était resteé bien
au-dela de ce repere.

D'une maniere génerale, il y a convergence vers la
moyenne de long terme pour tous les indicateurs
sectoriels. La construction, un peu a lécart, ralentit
nettement.

Dans lindustrie la demande se contracte legerement.
Clest aussile cas dans les services. Les entreprises
devront ajuster leur production a cette inflexion de la
demande.

Le profil de lemploi change dallure au printemps.
Lindice qui etait calé a un haut niveau se replie
rapidement. Ce sera lindicateur a surveiller. Jusqua
preésent, les entreprises embauchaient solvabilisant la
demande. Si les embauches ralentissent alors la
demande deja fragile le sera encore davantage.

Ce qui change est la perspective sur les prix. Dans
lindustrie les anticipations de prix se calent
desormais sur leur moyenne de long terme, le pic
dinflation est passe. Dans les services, le mouvement
est bien enclenche.

L'ajustement par des prix a la baisse sera peut étre le
parametre nécessaire pour soutenir la demande.

La configuration devient intéeressante.

L'Allemagne ne sera pas un support fort pour
soutenir la demande. Sa demande interne est fragile
et lindice IFO pour le mois de mai n'envoie pas un signal
de reprise.
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. CROISSANCE VS, MARCHE DE LIELECTRICITE DANS LE MONDE

Le chiffre de croissancedu Tl auxUS a éterevuala
hausse a 1.3% (annualisé). Lacquis est désormais de 1.2%
T pour lannée 2023 a la fin du premier trimestre (a
comparer avec le 0.4% en zone Euro).

Lactivité a ete tiree par la consommation des meénages

| Niveau du PIB en volume aux USA |
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En 2025, la hausse de la demande d'électricité
sefra satisfaite par le renouvelable et le nucléaire
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En 2025,le renouvelable sera la principale
source de production d'électricité dans le monde

12 Milliers de TWh Renouv.

————————————— _=M.-'-:
10 Charbon

—

Gaz

8

6

& Mucléaire
= Autres
0

Sources:?g?; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com =

alors que linvestissement a une contribution nulle (le
logement est tres pénalisant). Les entreprises ont
beaucoup destocke.

La source de fragilite du cycle est linvestissement des
meénages et des entreprises.

¥ ¥ ¥
En Europe, la production d'électricite continue de faire la
part belle aux énergies renouvelables.
La part de léolien et du solaire est supeéerieure, en avril
2023, a celle observee en 2022 et nettement au-dessus
de ce qui etait constatee avant 2021.
Cela se decline par pays avec des performances
remarquables en Espagne (46%), en Italie (30%) ou encore
en Estonie (40%,) et au Portugal (50%). La France est a
15.1% en avril.

Dans le rapport de IAgence Internationale de IEnergie
sur le marche de lelectricite dans le monde, jai retenu
deux statistiques.

Le premier graphe indique que la hausse de la demande
délectricite entre 2022 et 2025 sera couverte par la
hausse de production du renouvelable et du nucleaire. Le
gaz est neutre et la part du charbon regresse.

Le second graphe indique qu'en 20285 la principale source
de production de lI'électricite sera le renouvelable. La
part du charbon va se reduire, celle du gaz sera stable et
le nucleaire progressera un peu.

C'est un changement radical du pays energétique.

Dans un autre rapport sur les investissements en 2023,
IlEA indique qu'en 2023, linvestissement en solaire sera
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""‘,g" i EN EVROPE, LES ENTREPRISES ATTENDENT VN FRANC
N RALENTISSEMENT DE LIN\WNFLATION

Les entreprises s’attendent a un net ralentissement des prix au cours des prochains mois.
Cela se traduira par une inflexion dans la hausse des salaires.

Des lors, la question de Finflation change de nature. L’absence de crise energetique
supplementadire seral’element cle pour cette stabilisation de la hausse des prix. C’est une
hypothese que j’ai faite dans un post recent sur le prix du gaz. Cela pourra avoir un cote
contrechoc pétrolier comme en1985/86.

* ¥ ¥

Le 25 mai etaient publies l'indice des salaires negociés en zone Euro, I'enquéte IFO en
Allemagne et 'enquéte sur le climat des affaires en France.

Les salaires negocies augmentent de 4.3% au premier trimestre 2023. C’est la progression la
plus rapide depuis que cette mesure est publiee.

Evolution annuelle des salaires négocis La relation la plus pertinente en lien avec l'inflation de la

S 5| zone euro est de faire ’hypothese que les négociations
salariales s’ajustent avec retard sur I’eévolution des prix.
Quand les changements de prix sont importants, la
négociation ne se cale plus principalement sur les
anticipations d’inflation mais s’ajuste sur les évolutions
passées d’ou ce décalage entre la dynamique de l'inflation
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celle d’'un rattrapage des salaires par rapport aux prix.

Si l’inflation continue de : iati i : e
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Le point haut de Pinflation est passe du cote des entreprises

Les enquetes meneées par I'lFO en Allemagne et I'insee en France suggerent que, pour les
entreprises, le point haut de Pinflation est passeé. Sur les deux graphes j’ai cale I'évolution
attendue des prix tiree des enquétes (j’ai pris la moyenne des attentes par secteur avancee
de 4 mois) comparee a 'allure de l'inflation.

Dans les deux pays, la relation est bonne. Pour chaque série dun méme pays, les points de
retournement sont les mémes et il n’y a pas de faux signaux.
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4; . EN EVROPE, LES ENTREPRISES ATTENDENT VN FRANC
N RALENTISSEMENT DE LINNFLATION

Anticipations de prix (IFO) et
inflation en Allemagne
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Anticipations de prix (Enquétes Insee) et
inflation en France
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Les entreprises s’attendent a ce que P’inflation ralentisse franchement au cours des
prochains mois.

Elles constatent une baisse du prix des matieres premieres et s’attendent a negocier des
contrats d’energies a des prix beaucoup plus bas que Pan dernier. Des lors, leurs marges
leurs permettront de franchement ralentir les hausses de prix tout en augmentant un peu les
salaires.

Cette capacite a ajuster les prix a la baisse relancera des effets de concurrence.

Si Pinflation ralentit parce que les prix de I'énergie sont plus bas, la hausse des salaires
negocies sera plus reduite que ce qui est observe aujourd’hui.

La dynamicque nominale convergera vers une allure plus stable.

Cela a un cote contrechoc petrolier de 1985/86. Ce peut étre alors une bonne nouvelle
pour la conjoncture de la zone Euro.
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Le choc energetique de 2022 en Europe n’a pas les mémes consequences que celui constate
dans les annees 1970. La forme du choc, la geographie de celui ci, les mecanismes
d’indexation et la politique economique ne se ressemblent pas. L’inflation actuelle ecrit un
nouvel épisode qui ne repete pas celui du premier choc petrolier.

La hausse rapide des prix a la consommation a longtemps alimente la crainte des
economistes de voir resurgir l'inflation longue des annee 1970.

A I'époque le choc avait particulierement brutal et durable. Ainsi en France l'inflation avait elle
ete de 11% par an en moyenne entre janvier 1973 et décembre 1982. Jusqu’a présent, elle
n’est que de 5.2% par an en moyenne depuis le premier trimestre 2021.

Un tel choc nominal avait deréglé 'economie pour longtemps. D’ailleurs, les années qui
suivirent le premier choc petrolier ont connu un rythme d’expansion beaucoup plus modére
qu’a la fin des trente glorieuses. C’est la partie “stag” de la stagflation.

* ¥

En 2022, le choc énergetique a fait penser a un retour en arriere terrible. L’objet n’etait pas
tant le prix du pétrole que le prix du gaz et de I'électricite.

Le prix moyen du gaz en Europe, inférieur a 20€ le mégawatt heure, avant la crise, est passe
en moyenne a 133 € en 2022 soit bien au-dela de la multiplication par 4 observee sur le prix
du baril de petrole entre octobre 1973 et mars 1974.

Pourtant, les @conomies occidentales ne sont pas entrées enrecession et les dernieres
previsions ne suggerent pas une telle situation pour 2023 et 2024.

6 raisons pour comprendre qu’il n°y ait pas eu de retour vers les annees 1970.

[Prix du pétrole ef du gaz] Le profil du choc sur le prix n’a pas eteé similaire. Apres
ot fer21 st w22 w22 w23 w3 wer2e | l@ premier choc petrolier, le prix reste élevé. Le prix du
gaz est presque revenu sur les niveau observes avant la
crise. (Cf. page 3). L'effet de persistance est des lors tres
reduit méme si 'ampleur du choc a éte plus important.
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Prix du pétrole

vy oA L% | Lerisque associé a la hausse du prix des énergies

oo wuecncee | | fossiles n’était pas diversifiable en 1974, il letait en

T ... T L 2022. En 1973, en France, lesénergies fossiles
représentaient 91.4%, le nucleaire 1.9% et le renouvelable
6.7% (6.5% d’hydraulique).

En 2021, la part des énergies fossiles n’est plus que de 49.9%, celle du nucleaire est
désormais de 36.7% et le renouvelable a 13.7% (5.8% d’hydraulique).
En Europe, le risque sur le prix des energies fossiles est devenu diversifiable.
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[Contribution de I'énergie au taux d'inflation| Le choc énergétique surle gaz de 2022 a éte européen.
Le reste du monde a continue de fonctionner. On observe
ce point en comparant la contribution de ’Energie au
taux d’inflation aux US et en Zone Euro. L’ampleur est plus
marquee en zone Euro et iln’y a pas de persistance

, outre-Atlantique car le mouvement constate reflete le

- | profil du prix du pétrole.

Awvril 2023
PO W20 janv2 k21 jnez2 iz janezs En 1973, le choc était global et les effets de contagion
S D A, oo o ppowaseHlorcon d’une économie a l'autre étaiént forts. En 2022/2023, la
T croissance du reste du monde a ete un support pour
4 la croissance annuelle du PIB PEurope. Cela se lit sur la progression rapide de la
—— contribution des exportations a la croissance du PIB de la
zone Euro. En moyenne, elle a eteé plus forte que dans la
periode precédent la crise sanitaire.
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Lo Les sources de persistance ont éteé limitees. Dans les
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 anneées 1970, de nombreux pays ont adopte des regles

Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

d’indexation. Cela avait le cas en France, Jacques Chirac, alors premier ministre, avait mis en
place une indexation unitaire des salaires sur l'inflation.

De tels clauses n’existent pas a I'exception de la Belgique. Cette situation peut étre un
desavantage sur le plan de la croissance car la perte de pouvoir d’achat est penalisante pour
I'expansion de I'activite si elle s’inscrit dans la durée mais cela permet de réduire la duree de
linflation.

La politique économique a ete tres differente. En Europe, le choc energétique a ete
accompagné de mesures visant a reduire 'impact du choc sur les consommateurs et/ou les
entreprises. En France, dans les années 1970; I'ajustement macroéconomique avait ete
grandement pris en charge par les entreprisessavec une tres forte reduction du taux de
marge. En 2022, le choc a été mutualisé par l'intervention de ’Etat. Laugmentation de la
dette publique a réparti 'impact du choc dans le temps.

¥ ¥ *
Lors du choc énergetique de 2022, la tentation a éte de regarder vers les années 1970 pour
reperer la trajectoire qui pourrait étre suivie. Cependant, le choc n’a pas etée de méme

nature, les sources de persistances non plus et la politique economique en 2022 a mutualise le
choc limitant les asymeétries constatees dans les annees 1970.
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