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LES CLEFS DE LA SEMAINE

Le graphe qui me plait ou me
préoccupe cette semaine:
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A suivre cette semaine

Taux d'inflation en zone Euro

12.00

Italie @1.7%
=== France @4%

10.00

800 |00 Allemagne @3.8%
Zone Euro @2.9%
6.00 | ——=Espagne @3.5%

4.00
2.00

0.00

2019- Oct. 2023

-2.00

 Le modeéle allemand n’est plus aussi

robuste que dans un passé récent.
Les entreprises lorgnent sur des
développements a I’étranger (en
France notamment) et le
gouvernement n’a plus la capacité
d’étre aussi vertueux qu’il I’était sur
ses finances publiques. Le modele est
a revoir pour le rendre compatible
avec les ambitions de I’Europe sur la
transition énergétique.

La BCE conservera la liquidité comme
instrument de sa politique monétaire
a coté des taux d’interét. Cela refléete
la nécessité pour les autorités
monétaires européennes de prendre
en compte la stabilité financiére.

La politique monétaire sera alors
réactive via ses taux d’intérét et via la
liquidité fournie au systéeme bancaire
et financier.

A I'échelle du monde, la production
industrielle repart a la hausse alors
que les échanges restent a un niveau
médiocre.

L’Asie est le principal moteur de cette
resurgence industrielle alors que la
zone Euro est un frein a la
progression de I'activité.

Les échanges sont tirés a la hausse
par les US et I’Asie hors Chine.
L’Empire du milieu et la zone Euro
pesent sur la reprise des échanges.

Dans les enquétes menées en
novembre et pour lesquelles nous
avons déja des résultats, on ne notera
pas de rupture par rapport a octobre.
Néanmoins, le niveau de lI’'indice en
zone Euro est compatible avec une
contraction supplémentaire de
I’activite.

En novembre, les enquétes en zone
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Sources: Datastream; ostrum.com; ostrum. philippewaechter.com Euro sug.gerent une no’rmallsatlo.n
progressive du marche du travail.
C’est mon inquiétude.
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Le necessaire renouveau allemand

Le modele allemand est il encore la reference vers laguelle les europeens
voulaient tendre dans un passe recent? Pas sUr

Il reposait sur plusieurs piliers

1- Le Mittelstand au coeur de l'innovation industrielle. Ces entreprises de
taille moyenne a l'actionnariat familial alliaient puissance manufacturiere
et competitivite.

2- La vertu associée a la capacite de reequilibrer rapidement les
finances publiques. Une loi constitutionnelle de 2009 contraint
fortement les capacites de depenses de I'Etat. Cela a donne a 'Allemagne
un leadership inconteste au sein de la zone euro.

3- La possibilite de disposer d’énergie a bas prix via des contrats de
long terme avec la Russie notamment. C’etait une variable essentielle
pour comprendre sa competitivite industrielle.

4- L’importance de la Chine et de 'Asie dans les exportations outre-Rhin.
Ce moteur est majeure lorsque les exportations ont un poids equivalent a
celui de la consommation des menages.

Ces quatre piliers volent en eclat.

Le rencherissement du prix de Pénergie pourrait étre une incitation
pour les entreprises allemandes a aller voir ailleurs. Dans un interview
ce week-end dans le Financial Times Gunnar Goebler CEO de Salzgitter
(deuxieme entreprise de metallurgie) lance un appel pour que les
entreprises ne desertent pas le sol allemand.

Et ouiraient elles s’interroge the Economist ? Vers la France qui attire
les investissements directs allemand en Europe. La France est désignee
comme le pays le plus attractif pour la 4eme annee consecutive. Les
choix pro business du gouvernement font plus réver que la lourdeur
administrative allemande.

La Russie n’a plus la méme capacite a vendre de I’énergie bon marche
et la Chine est elle aussi en phase de renouvellement de son modele. En
outre, FTEmpire du milieu ne fait plus réver les entreprises puisque les
investissements directs etrangers ont recule pour la premiere fois au
troisieme trimestre.

Le dernier point est la tourmente des finances publiques. La semaine
derniere la Cour Constitutionnelle de Karlsruhe retoquait le transfert de
60 milliards de credit initialement prevus pour lutter contre la pandemie
et que le gouvernement voulait reorienter vers la lutte contre le
changement climatique.

Ce choix de la Cour de Karlsruhe a force le gouvernement a lever la
procedure constitutionnelle de limite a ’endettement pour 2023.
L’Allemagne a besoin de depenser davantage pour converger vers la
bonne trajectoire de la transition énergetique et les contraintes qu’elle
s’est fixee ne le lui permette pas méme si elles sont constitutionnelles.

Cette nouvelle forme de 'economie allemande va forcement engendrer
une dynamique pro-europeéenne puisque 'économie globale se polaris
Des lors, les interéts europeens se concentrent sur le vieux continent.
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Quel sera le futur de la politique monetaire de la BCE ?

Depuis la crise financiere, la BCE a adopteé une politique monétaire tres
accommodante. Toutes les mesures prises ont ete dans le sens d’'une
plus grande souplesse monétaire.

La hausse de linflation a ete comme un rappel a un retour a
lorthodoxie méme si cet episode inflationniste n’a pas la monnaie comme
source. Comme I'expliquait tres justement Christine Lagarde a Jackson
Hole a la fin de I'éte dernier, I'inflation a refleté davantage des chocs
d’offre (sortie de pandemie, penuries de composants electroniques,...).

La nécessaire lutte contre Pinflation incombant a la banque centrale a
changeé la donne obligeant la BCE a remonter ses taux d’interet de
reference a un niveau inédit depuis 2001.

L 'ultime question est alors celle portant sur le devenir de la strategie
monétaire de la BCE.

Initialement, 'autorité monéetaire n‘avait que le taux d’interet comme
instrument, elle en a deux maintenant avec la liquidite. Elle avait un
objectif qui etait la stabilite des prix, elle en a deux avec la stabilite
financiere. (L’objectif de verdir la politique monetaire n’est pas encore
franchement opéerationnel).

La BCE a donc deux objectifs et deux instruments ce qui correspond aux
tenants theéoriques selon lesquels il faut autant d’instruments que
d’objectifs.

Cela implique gue la gestion de la liquidité est devenu un instrument et
qu’un retour en arriere n’est pas possible. La BCE ne reviendra pas sur
la taille de son bilan tel gu’observe avant la crise financiere.

Cela pose la question de la liquidité nécessaire au bon fonctionnement
de ’economie et a Papprovisionnement du systeme bancaire et
financier.

Philip Lane le chef économiste de la BCE s’est aventuré recemment sur
ce terrain. Méme s’il ne donne pas le bon niveau de la liquidite, il donne
des pistes interessantes.

L'apport de liquidite ne se fera pas sous forme de quantitative easing
sauf si les taux de la BCE se heurte a la limite de non négativité ou s’ily a
un choc sur 'economie gu’il est necessaire de mutualiser.

Cet apport passera donc davantage via le systeme bancaire et les
mesures deja existantes du type TLTRO.

Dans la transition vers le niveau optimal, le repli des liquidites
provoguera des taux de la BCE plus bas afin de ne pas peser sur la
distribution de credit, penalisee par cette moindre liquidite.

’offre de liquiditées de la BCE devra étre tres élastique aux chocs
macroeconomiques. La politique monetaire ne pourra des lors plus se
resumer gu’a une simple fonction de reaction sur les taux d’interét. @
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L’activite industrielle progresse plus vite
que les echanges internationaux

Depuis la fin de lannee 2022, la
production industrielle mondiale

107.0

progresse alors que les echanges
internationaux continuent de se
contracter.

Cing remarques

1 - L’activite industrielle reprend

en Asie y compris en Chine.

En revanche, la production est
nettement en retrait en zone
Euro. Le profil de son activite ne
se compare pas avec celle des
autres grandes regions. Est ce le
melange: inflation élevee, choc
energetique et politique
monétaire restrictive ?

2 - Cela se traduit, pour la zone
Euro, par un ralentissement des
echanges internationaux apres
le rebond d’apres la pandéemie.

3 - La Chine est toujours une
source pénalisante pour les
echanges internationaux alors
gu’aux US et en Asie hors Chine,
le commerce exterieur est plus
dynamique.

4 - Le commerce mondialest
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Commerce mondial en niveau
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toujours sur un niveau bas. La
rupture de tendance constatee a
fautomne 2022 n’est toujours pas
inversee.

5 - Les commandes a

Sur la courte periode, I'Asie
montre une bonne resilience, une
capacite a croitre de facon
autonome que n‘a pas la zone
Euro.

Pas rassurant pour la zone Euro
alors que 'économie s’ajuste a la
baisse avec des anticipations
plus negatives sur PFemploi
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Les signaux preoccu
s’observent sur |

P

e

ants dans les enquetes
mploi en novembre

Les indices d’activité mesurés a
travers les enquetes SP Global ont

ete relativement stable en —
novembre par rapport a octobre.
On notera neanmoins la légere
amelioration de l'indice allemand,
un peu a image de la hausse

constatee dans 'enquéte IFO.
L’activite reste deprimee mais elle

Indicateurs composites de l'activité
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ne se degrade pas davantage. En

revanche lindice francais reste a
un niveau méediocre, comme celui
du climat des affaires de l'lnsee.

Pour la zone Euro, le niveau de
lenquéte depuis I'eteé n'apparait
pas incompatible avec une
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Pas de changement d’allure
majeure lorsque I'on distingue
entre les secteurs manufacturier
et de services.

La baisse des prix observee par les
chefs d’entreprise s’est tarie
depuis le point bas de juillet. Cela
n'est cependant pas compatible

Zone Euro - Allure des secteurs d'activite
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avec une reprise de linflation.

La publication des enquétes de\
novembre confirme le biais
baissier des indices demploi. Les
embauches par les entreprises ne
sont plus aussi fortes et
dynamiques qu'elles ont pu létre
depuis la pandemie.

Le marché du travail se normalise,

Zone Euro - Taux d'inflation
et indice des prix payés
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conditionnellement a une

croissance peu dynamique.

Les entreprises ont un de’sir\r‘eHUFt\
dembaucher et ce n'est pas
surprenant. Le sujet de lemploi qui
n'en etait pas un pour les menages
va revenir dans les discussions et
rendre les ménages plus prudents.
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