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LES CLEFS DE LA SEMAINE

Les Brics a 11 ou la definition dun nouvel equilibre mondial

o Synthése en 4 points (Page 2)

¢ Les Brics a 11 ou la définition d'un
nouvel équilibre mondial (page 3a 7)

¢ La conjoncture est moins porteuse
pour la France cet été (Page 8)

o Activité en zone Euro, le risque de
récession s'accroit (Page 9-10)

* La dynamique des salaires ralentit en
Zone Euro (Page 11)

* Dynamique de I'Allemagne - Prix du
Gaz (Page 12)

o Cette semaine: Inflation en zone Euro
pour le mois d'Aoiit
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. SYNTHESE EN % POINTS

1- Le nombre de pays saccroit dans le groupe des Brics. lls étaient 5 (Bresil, Russie, Inde,
Chine et Afrique du Sud). lls seront 11 a partir du ler janvier prochain. L'Arabie saoudite,
|Argentine, [Egypte, les Emirats Arabes Unis, [Ethiopie et llran seront desormais dans le groupe
largement domine par la Chine. Hors Chine, le poids economique des 10 autres pays a peu
evolue depuis le debut des annees 1990 alors que l'ensemble des Brics a 11 a gagne 15 points
dans le PIB mondial. Xi ne s'est pas cache de vouloir faire du groupe un levier économique et
politique.

C'est un regroupement qui change l'equilibre global notamment sur I'énergie, eélement cle de la
transition energetique. J'evoque ce point notamment dans l'édito de cette publication.

2- Jackson Hole Les interrogations sur lallure des taux dinterét refletent celles associees
a la politique monetaire menee notamment aux US par la Federal Reserve. Les tergiversations
de Jay Powell et du FOMC (comite de politique monetaire) sur lallure de linflation ont créee de
lincertitude. Powell a Jackson Hole n'a pas franchement permis dy voir plus clair. Il a indique
durcir le ton mais sans donner un cadre qui aurait renouvele la credibilite de la banque centrale
US. C'est une occasion manguée de savoir et de comprendre le modele que la Fed a en téte
pour mieux comprendre et reduire lincertitude associee a la politique meneée.

3- Jackson Hole Christine Lagarde a davantage répondu aux attentes constatant que leffet
de la politique monétaire restrictive nest pas cohérent avec ce qui etait observe par le
passé. Elle indique trois ruptures majeures, sur le marche du travail, sur la transition
energetique et sur l'equilibre global qui font que le cadre a change.

Habituellement, le cycle economique fluctuait autour d'une tendance et était conditionneé par
la demande. La politique monétaire pouvait étre efficace en contraignant la demande si
necessaire. Elle indique que désormais la dynamique est probablement davantage
conditionnée par les chocs doffre. On a vu avec les ruptures dans les chaines
dapprovisionnement, dans les tendances plus protectionnistes et leurs consequences
inflationnistes. Dans un monde globalisé, agir sur la demande locale peut manquer
defficacite.

Christine Lagarde s'interroge donc sur ces changements et les conséquences sur la politique
monétaire et son efficaciteé. Plus guauparavant, la politique monétaire doit étre calibree a
partir dapproches plus variees que par le passe. La complexité accrue du monde complique les
decisions a prendre par les banques centrales et elles doivent desormais disposer d'une
approche plus large et plus diversifiee que par le passe.

4- La conjoncture globale est moins porteuse en Europe. Les inquiétudes s'accroissent sur la
situation en zone euro. La demande interne est reduite, le consommateur subit des pertes de
pouvoir dachat et des taux dintérét plus eleves. Dans le méme temps, les impulsions externes
sont reduites et les gouvernements sont moins depensiers. Cela pourrait se traduire par un
retournement sur le marche du travail au second semestre creant des risques sociaux plus
marques. Ce sera lenjeu des prochains mois.
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Les Brics a 11 ou la definition
d'un nouvel équilibre mondial

L’elargissement des Brics pour passer de 5 a 11 pays n’a rien d’anecdotique, c’est un
changement radical de I’equilibre global.

Jusqu’a present le groupe des Brics (Bresil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud) n’etait qu'une
construction intellectuelle d’un brillant economiste d’'une banque d’affaire ameéricaine. Ces 5
pays pouvaient partager des interéts communs mais le poids total du groupe n’etait que la
somme du poids de chacun des pays. Ce n’était en aucun cas, une construction capable de
rivaliser avec les pays developpés.

Les Brics tiraient principalement leur poids geopolitique de I'essor de la Chine depuis une
vingtaine d’annees, de I'espoir longtemps decu que représente I'Inde ou encore de la crainte
belliciste qu’entretenait la Russie avant l'invasion de I'Ukraine.

Recemment, les Brics avaient enclenche des discussions sur la dedollarisation des eéchanges
internationaux. Ce mouvement, largement relaye par la presse, manque de credibilite en raison
de 'emprise encore considerable du billet vert sur toutes les transactions gu’elles soient
commerciales ou financieres.

Pour gu’un éventuel basculement ait un sens il aurait fallu mettre en face du billet vert une
monnaie faisant 'unanimite. Pour l'instant ce n’est pas le cas. En finance internationale
s’applique anti-loi de Gresham qui dit que la bonne monnaie chasse la mauvaise. Qu’elle aurait
la bonne monnaie susceptible de chasser la mauvaise, le dollar dans le cas present ?

[Reserves de changes| Le yuan chinois n’est en aucun cas suffisamment

700 important dans les reserves des banques centrales pour
B0.0 — — c A~ . . . . . ,
o — tenir ce role (un graphique du Financial Times a circule la
a0 (IR semaine derniere en reprenant les données sur le dollar et
30,0 le yuan et en mettant la part du yuan sur I'echelle de
S droite donnant le sentiment que la monnaie chinoise
b concurrencait le billet vert.)
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Sources: IMF; Datastream; Ostrum AN, ostrum. philippewaechter.com
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En outre, en raison du temps necessaire pour modifier en profondeur les dynamiques
financieres, cette opération aurait pris un temps fou. D’autant plus long que 'on ne connait pas
la monnaie de substitution (le passage du sterling au dollar a occupe la période de I'entre-deux
guerres mondiales). Ce ne peut donc pas étre un facteur rapide de basculement du monde.

* ¥ ¥
L’élargissement du groupe des Brics est un changement radical. L’equilibre du monde peut

en étre altere de facon durable obligeant les pays developpées a mettre en ceuvre des
strategies internationales d’'une nature nouvelle.

[Poids des Brics dans I PIB mondial] Mesure en pourcentage du PIB mondial et en parite de
40 pouvoir d’achat, le nouveau groupe represente 36% du PIB
- mondial en 2023 contre 32 % lorsque 5 pays seulement y
25 participaient. Le point le plus important est de noter que
) S sans la Chine, le poids des Brics a 10 dans le PIB mondial
10 est stable depuis 1992.
5

0
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Sources IMF; Datastream; Ostrum AM; ostrum. philippewaechter.com

e Brizs & 11 =———Brics 45 === Brics a 11 sans la Chine

Deux remarques:

Dans son discours a Johannesburg lors du sommet des Brics la semaine derniere, le préesident
chinois Xi considere que les Brics sont 'avenir mais surtout que le groupement est un relai de la
politique chinoise. La gouvernance mondiale doit étre redefini par Pekin accentuant ainsi le
rapport de force avec I'Occident. L’élargissement des Brics a donc un fondement politique
majeur.

La seconde remarque est que si le poids economique du nouveau groupe évolue peu par
rapport a 'ancien, la structure de ses ressources est bouleverseée. Le poids des énergies
fossiles detenues par les Brics nouvelle version devient tres important et compte tenu du rdle
de celles ci dans la dynamigue macroeconomique globale, c’est un moyen de pression
considerable pour la Chine de Xi.
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Trois points sur lesquels I’equilibre actuel est bouleverse

. Le premier porte sur I'équilibre des ressources. Le =

nouveau groupe associera deux des trois plus gros 80,0

producteurs de pétrole (Arabie saoudite et Russie), un e T T —
producteur majeur qu’est Ilran. On pourrait dire des o

choses similaires sur le gaz. 400

La période est celle de la transition énergétique, celle o

ou la consommation d’eénergies fossiles devra diminuer. 100

ge regroupement des interéts change resolument la R —— -~ p——

onne. e e RS o

Les objectifs du nouveau regroupement ne seront pas nécessairement compatibles
avec ceux des pays developpeées au risque de marginaliser la production ameéricaine tout en
faisant revenir I'lran dans le concert des nations

En outre, en s’inscrivant dans le groupe des Brics, 'Arabie saoudite qui etait 'ami des US au
Moyen Orient accentue une politique de défiance vis a vis de Washington. Sur la question
energetique cela sera important car les Brics ont une production qui represente desormais
plus de 2 fois celle des Etats-Unis.

« Le second point est celui de la lutte contre le changement climatique.

En 2009 au sommet de Copenhague (COP15), le point d’achoppement a porte sur les
contributions tres desequilibrées au carbone dans latmosphere des pays developpes par
rapport aux pays emergents. Les premiers emettent moins mais le stock de carbone dans
'atmosphere leur incombe. Alors que pour les seconds, les stocks accumulés sont reduits
mais les emissions actuelles sont tres importantes. Il y a un effet rattrapage marque du sud
par rapport au nord.

En consequence, les pays du sud considerent qu’ils ne peuvent etre soumis aux mémes
contraintes que les pays du nord.

L’histoire n'est pas la méme entre les types de pays et les emergents souhaitent pouvoir se
developper sans contraintes excessives resultant de la transition energetique. C’est sur ce
point qu’avait achoppe la COP15.

Cette question va ressurgir car le rapport de force ne sera plus le méme. On peut
imaginer que le nouveau groupe va se structurer davantage creant ainsi des organes de
negociation et de pression. Le contexte change.

Le 28 Aolt 2023 Page 5 .
Suivante




Philippe Waechter Ostrum

Chef Economiste

q@ @Economic_Dynamics = Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com
nstagram

Les discussions de la COP28 a Dubai risquent d’étre bouleversees par ce nouvel equiliore en
devenir

De facon connexe, ce changement d’equilibre dans la negociation sur le changement
climatigue va dans le sens des tenants de la decroissance qui considerent que la question
des emissions doit obliger les pays developpés a reduire les inegalites en etant ceux qui
feront I'effort le plus important pour reduire les émissions. Pour les pays developpés cela
peut etre une source de perturbation sociale, notamment en Europe.

« Le troisieme point de changement est technologique. Depuis pres d’une dizaine d’annees,
les tensions entre les Etats-Unis et la Chine se sont accentuées portant principalement sur
les questions technologiques.

La Chine au debut de son rattrapage economique a beneficie d’importants transferts de
technologies lui donnant les moyens de disposer, a terme, d’'un avantage face aux
americains sur certaines innovations comme la 5G ou l'intelligence artificielle.

Le coup de frein de Trump sur des entreprises spécifiques a éte suivi d’'un coup d’arrét
americain lorsque Biden arrivant a la Maison Blanche a bloqué les contrats sur les semi-
conducteurs. Cela n’a cependant pas empéche la Chine de continuer a investir. Huawei reste
une entreprise redoutable en depit de 'arrét des transferts ameéricains.

J'évoque ce point au moment ou Inde vient d’envoyer un engin sur la Lune sur une face non
exploree jusqu’alors. Le nouveau groupe s’il se structure disposera d’une puissance
technologique majeure

La aussi sile nouveau groupe se structure, il pourrait disposer d’'une technologie de
premier ordre etant alors a méme de definir un standard technologique different de celui
des pays developpes.
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Ces trois points suggerent un equilibre géopolitique d’une autre nature avec une dimension
politique sur plusieurs aspects.

Le premier est d’'une certaine maniere la normalisation de la Russie. Elle est integree
desormais dans un groupe qui rassemble la moitieé de la population mondiale et plus d’un tiers
du PIB global.

Le second est aussi la réhabilitation de Plran condamneé par les Etats-Unis sur la question
nucleaire et soumis a des sanctions tres contraignantes. C’est un choix politique fort de la
Chine.

Le troisieme point est que la structuration du nouveau groupe avec des institutions, au dela
de la Nouvelle Banque de Déeveloppement dont le siege est a Pekin, va modifier en profondeur
le rapport de force international. Le monde globalise et coopératif a vecu.

Pour les pays occidentaux, la situation evolue rapidement.

D’abord sur le plan énergétique. La dependance aux Brics s’accentue notamment sur les
énergies fossiles mais aussi sur nombre de matieres premieres. La question de la transition
energetique se pose d’'une facon differente. On sait que la transition doit passer par moins de
consommation d’énergies fossiles mais cela peut passer par une plus grande volatilite du prix
ce qui pourrait avoir un caractere destabilisant.

L’autre point politique est que les tensions observees depuis quelques annees portent sur les
relations entre la Chine et les Etats-Unis.

A la lecture du discours de Xi, la Chine trouve de nouveaux allies comprenant notamment
PIran et renforcant Pinteret de la Russie. Ne doutons pas que les Etats-Unis vont devoir
trouver avec PEurope un allie majeur dans cette nouvelle confrontation, ce nouveau rapport
de force.

Mais est ce l'intérét de ’Europe ?
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LA CONTONCTURE EST MOINS PORTEVSE POVR LA FRANCE CET ETE
A surveiller: lallure du marcheé du travail. Ce n'eétait pas un point de préoccupation
pour les francais, cela pourrait le devenir

[Ciimat des affaires - Est ce que ga va bien?] L'enquéte sur le climat des affaires de lInsee passe
20— o e du mauvais cote de la force. Il sinscrit sous sa
b moyenne historique (100 par construction). Sur le

premier graphe, lecart a cette moyenne passe en
., bleu.
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Sources: Insee; Datastream; OstrumAM; ostrum.philippewaechter.com

synthetique publié hier par SPGilobal.
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ACTIVITE EN ZONE EVRO, LE RISQVE DE RECESSION S'ACCROIT

Les services ne portent plus lactivite globale
et les embauches sarretent

65.0 EERIETEET zone Euro selon les indices synthetiques SP Global. Pour
600 |+~ JA\ Bl - i lensemble de la zone, lindice s'est inscrit a 47 (un indice

——— Allemagne @44.7

inferieur a 50 suggere une contraction de l'activite sur le
mois). C'est son niveau le plus bas depuis novembre 2020.

55.0

50.0

i Fj’;ﬁf;ﬁ*fgﬁﬁ}gg;g@;d="*°°n°m | L'indice francais est stabilisé a un niveau tres bas (46.6)
Y e e o e o e alors que lindice allemand continue de chuter (44.7), au
Sources: SPGlobal - Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com plus baS depUIS Ma| 2020 Le n|Veau eSt plus bas CIU'aU

[ Zone Euro - Croisssance du PIB et Indice d'activité | printemps 2022 lorsque I'Allemagne subissait la terrible

1% crise énergetique resultant du conflit en Ukraine et de la
L | hausse spectaculaire du prix du gaz. LAllemagne est un
peu lhomme malade de IEurope et sa dynamique

T 50 L] L] L]
politique interne ne nous rassure pas.
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IR (VarTrimimiaN0s Taaiz) Le niveau de lindice synthétique sur le deuxieme graphe
o — = ~ % suggere quune contraction du PIB nest pas a exclure sur
L e et S e la deuxieme partie de lannéee.
L Sl TR Dans le détail, pour la zone Euro, les deux secteurs
- Hotoop - ceoneme manufacturier et services se contractent en Aout.
s (graphe dans lannexe). Le secteur manufacturier (leader
- du cycle) ne rebondit pas franchement (annexe). Les
52 commandes et la production continuent de se contracter.
50 La demande externe est faible et la consommation des
s — — menages est étale.
Sources: SP Global - Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com La nouveauteé de cette enquéte est le ralentissement
- brutal de lindice Emploi. Dans les services, le mot dordre
et indice des prix payés est desormais de stopper les embauches. Cela ne va pas
% [ ——indice des prix payés SP Giobal % booster le moral des ménages qui pensaient jusqu'alors que
0.0 [ i 0o lemploi n'était pas le probléme principal.

Ce contexte est peu inflationniste, la BCE devrait finir
par s'en apercevoir. Christine Lagarde evoque cette

ool nouvelle donne. La BCE s'approche vite de la fin du

so| resserrement moneétaire.
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Annexe Graphique
France
Anticipations de prix (Enquétes Insee) et
inflation en France
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LA DYNAMIQUVE DES SALAIRES RALENTIT EN EONE EVRS
Linflation va ralentir plus vite quattendu par la BCE

[Sefaires otinftion en Zore Eur] En juillet, les salaires en zone Euro, mesures via
] it le site Indeed, progressent de 4.2%. C'est le

8.0
7.0
8.0
50
40
3.0
20
1.0
0.0

-1.0
janv 18 juil 19 janv 20 juil 20 janv 21 juil 21 janv 22 juil 22 janv 23 juil 23

Solte st Onovn; s Al o shpmc o ompare au taux dinflation sous-jacent, on

[Salaires et Infiation sourjacente en Zone Euro] constate un reflux beaucoup plus rapide des
salaires que de cette mesure de la hausse des
prix. Cette situation est favorable aux
entreprises.

chiffre le plus faible depuis juillet 2022.
A titre de comparaison, le taux dinflation en
juillet etait de 5.3%.

6.0

= = = |nflation Taux de salaire

50
Dernier - Juillet 2023
40
3.0

20

’
1.0 \\ﬂfs‘_- \_.“ v~q

‘--

- Quattendre des prochains mois ?

s b e i o~ *7* M2 | | @5 négociations salariales se font sur linflation
passee lors d'un choc inflationniste. Linflation

(Frontones Samed ralentit vite, cela se traduira par une évolution a

= la baisse de la progression des salaires.

Ce mécanisme de négociation sera accentuée

s par le ralentissement de lactivite et une
Linflation sous-jacente sera tiree vers le bas

plus vite quattendu par la BCE

— F O BUTD

situation a priori moins tendue sur le marche du
o0 e v ma ama mrmz me o 8| travall. Les pertes de pouvoir dachat ne seront
- pas rattrapees rapidement.

Sur le dernier graphe, on voit la particularite de
la Grande Bretagne. Elle subit sa propre mise a
lecart du monde.
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» DYNAMIAQVE DE L'ALLEMAGNE - PRIX DV 6AZ

Climat des Affaires en France
et IFO Allemagne
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——Climat des Affaires - INSEE
IFO
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| Dynamique de I'emploi en Allemagne |
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Sources: IFO; Datastream; Ostrum AM: ostrum philippewaechter com
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Anticipations de prix (Enquéte IFO)
et inflation en Allemagne

Anticipation (moyenne des données
sectorielles avancée de 4 mois)
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|Prix du gaz en Europe |
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Au 25 Aolt 2023

50 Aot 21
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Sources: TTF; Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter.com

L'inflexion de lactivité en France et en Allemagne se
it dans les enquétes de lInsee et de IIFO. L'indice du
climat des affaires passe au-dessous de 100 et
lindice allemand recule proche de son niveaule
plus bas de lautomne 2022.

C'est lindice de situation courant qui s'etiole depuis
le debut de l'éte. Lindice des anticipations a 6 mois
avait recule depuis le debut du printemps.

La situation conjoncturelle degradee en Allemagne
se traduit par des attentes sur lemploi en repli
significatif. Dans la partie emploi de lenquéte IFO
(en bleu sur le graphe), le point haut du premier
semestre 2022 est desormais bien loin. Cela devrait
se traduire par un net ralentissement voire une
contraction de lemploi effectif au cours des
prochains mois. La demande interne mediocre
(-0.5% pour la consommation en T2 sur un an) risque
de se prolonger au deuxieme semestre de cette
annee rendant la recession allemande inévitable.

La demande mediocre devrait se traduire
effectivement dans un ralentissement de linflation
au cours de la seconde partie de lannee.

L'alerte sur le prix du gaz sestompe mais n'est pas
encore totalement levee. Depuis 3 semaines, la
volatilité du prix du gaz s'est accentuee en raison
dun risque de greve en Australie (gros pourvoyeur
de gaz liquefie en Asie). Il semblerait qu'un accord
puisse étre trouve sur les salaires et les conditions
de travail. Mais le mot d'ordre de greve pour le 1
septembre n'est pas leve. Attendons
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