Philippe Waechter :

! Chef ECOnomiSte ASSET MANAGEMENT e

Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

LES CLEFS DE LA SEMAINE
)® DECEMBRE 2023

e L'inflation ameéricaine ralentit
lentement en novembre

e Quels salaires en 2024 aux
USA ?

 Pouvoir d‘achat depuis
20197

e Le cycle économique selon
SP Global

e Cycle économique: Zone
Euro vs US

e Dynamique de ’emploi: zone

Le graphe qui me plait ou me
préoccupe cette semaine: Ou est Euro vs US

le risque de récession aux US ? ;.
k o Stratégie de la BCE

Allures des indicateurs utilisés pour déterminer
si ['économie US est en récession

., | * Stratégie de la Fed

Consommation volume
mploi (ménages))

110.0

vdlume

M e = ® La uestion de Ia
toduction industrielle q
venu Mational Brut (volume)

el cOOrdination des politiques

Le NBER définit une - yd u
significative de factvite economiques
économique sur 'ensemble

de I'économie et qui dure plus
que guelques mois"

105.0

100.0

Sources: Justin Wolfers; Datastream; Ostrum AM, ostrum.philippewaechter.com [ Zone Euro - L,inflation
ralentit plus vite que les
A suivre cette semaine salaires en novembre

Confiance des consommateurs US

Indicateur de tensions sur le marché du travail US ¢ Co P2 8 = L , u rg e n ce a-t-el I e
Enquéte du Conference Board r g4 = =
— ete bien prise en compte ?

19 années perdues depuis
I’Accord de Paris

.80 | | |
1978 1982 1986 1990 1994 1988 2002 2006 2010 2014 2018 2022 @

Le 18 décembre 2023 Philippe.waechter@ostrum.com




Philippe Waechter :

! Chef ECOnomiSte ASSET MANAGEMENT e

Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Llinflation américaine ralentit | inflation US et Inflation US hors logement|
lentement en novembre | ———
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le taux dinflation sous-jacent est de 2.3%.
La tendance est au ralentissement. [Contributions au taux dinfiation US)
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pressions sont passees et les chiffres
recents sont comparables a ceux davant la pandémie.

Sur le deuxieme graphe, seule la contribution des services est stable. Le
prix des transports reste fort et la contribution du prix de la sante est
nettement moins negative en novembre.

Les autres continuent de se reduire. La contribution du prix des biens est
nulle depuis 4 mois (les prix de lautomobile ont une contribution nulle ou
negative (occasion)) et celle de l'alimentaire ralentit fortement a 0.4% en
novembre.

Méme la contribution du logement, si elle reste forte, continue de ralentir.
Le message de linflation US pour la Fed: le durcissement est passe mais
il faudra du temps pour relacher les taux dinterét et limiter ainsi le risque
de reprise de la hausse des prix.
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Si la relation est toujours pertinente, les gains de pouvoir d’achat
seront importants aux US (surtout si 'on se fie aux anticipations de la
Fed). Une telle configuration ecarterait le risque de recession mais
interrogerait sur la necessité d’abaisser les taux de la banque centrale
comme cela a ete indigue lors de la reunion des 13 et 14 decembre.

Pouvoi r d‘ ach at depui S 2 019 ? Evolution du pouvoir d'achat des salaires

(T3 2023/T3 2019)

Le Trésor ameéricain a compare I'evolution
des salaires (de l'ouvrier de la production) au
sein des grands pays. Pour les US il y a eu un
gain de pouvoir dachat sur 4 ans alors
guen Allemagne et en Italie le repli est N
considerable. Repli limite en France US Conz Eiance) apen [Royitid Alermag, [k
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consecutif. Le constat est le méme pour la France et n’est que de 6 mois
pour 'Allemagne. La probabilitée d’une recession n’est pas nulle.
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Str‘atégie de Ia BCE Taux de croissance en zone Euro

Pointillés: projections BCE de Décembre 23

La Banque Centrale Europeenne a decide
de maintenir le cap en ne modifiant pas
ses taux d’interet et en signalant que tant
que les risques d’inflation n"auront pas
disparu, la question ne se poserait pas
franchement. Christine Lagar‘de a d’ailleurs 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
. . / . ) . Sources:BCE; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
indique que la question d’une baisse des
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taux d’interét n’avait PasS éte abordée. Taux d'inflation en zone Euro
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d’une normalisation progressive de la 20 | T Teuinfetion sousiecent 2

dynamique macroéeconomique. En 2025, la s
croissance du PIB revient sur son potentiel |i
autour de 1.5% tandis que l'inflation 20 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2025 2024 2025 2025
converge, au meme horizon, vers 2% (2.1% et

en 2025)

Cela pose deux questions:

1- Le niveau actuel des taux d’interet est il compatible avec cette
normalisation macroéconomique attendue en 2025 ? Probablement
pas car dans ce cas, le taux d’interét de la BCE est actuellement bien
superieur (4.5% pour le refi) au taux de croissance nominal de 'economie
(1.5% +2.1% = 3.6%).

2 A que| horizon, la BCE peut elle réeduire |. | Taux de refi de la BCE et Indicateur d'activité | o
Ses taux dgintér‘ét ? . == Différence sur 6 mois du taux de refi- Ech G w00
Le graphique suggere que depuis 1999, la i 55.00
politique monetaire est principalement 0 50.00
determinee par les données d’activite. 1 45,00
L’indice SP Global et le changement de taux [ | jaer rses- : 4000
7 Décembre 2023

de la BCE ont des allures coherentes dans [ee 0 200 20 o6 o0 208 "
|e tempS. Sources Datastream, SP Global, Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

Depuis la grande recession, la BCE avait maintenu une politique tres
accommodante, ne reagissant finalement qu’a I'eévolution brutale de
linflation. Si comme le suggere la BCE, la situation macroéconomique se
normalise et que l'inflation continue de ralentir, le repli des taux d’'interét
se constatera entre la fin du premier et du deuxieme trimestre de 2024.

Strategie de la Fed

La question de la baisse des taux
d’interét a ete mise sur le devant de
actualite par la possibilite que se
donne la banque centrale US de
baisser son taux de reference a trois |
reprises en 2024.

Le graphique de droite suggere que =0 = T et
'économie ameéricaine ne presente R NN N LY

aucun symptome de recession. Les indicateurs suivis par le NBER dans la
determination d’une recession sont tous orientes a la hausse. @

Allures des indicateurs utilisés pour déterminer
si l'économie US est en récession
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Dans le graphe figure la déefinition d’'une recession par le NBER, on n’'y est
pas. Les indicateurs ne ralentissent pas de facon prolongée et I'on ne
percoit pas a la lecture de ceux ci un effet de choc negatif qui se
propagerait a 'ensemble de 'economie.

L’emploi, dans 'enquéte aupres des entreprises et dans celle aupres des
menages) suit une allure robuste, pareil pour la consommation et les
revenus des ménages. L’activiteé globale mesuree par le PIB et par le
Revenu National Brut est toujours haussiere. Seuls 'activité industrielle et
les ventes industrielles sont un peu moins dynamiques mais dans rupture
pour autant.

Meéeme latterrissage en douceur souvent évoque ne parait pas d’une
brulante actualité. Il faudrait une remontée du taux de chdmage a 4% et
une croissance du PIB qui converge vers moins de 2% durablement. On
n'y est pas.

La question de la coordination des politiques économiques

Les options prises par les banques centrales eclairent sous un jour
nouveau la coordination des politiqgues economiques.

Commencons par les Etats-Unis.

En 2023, la politiqgue menee par la Maison Blanche est expansionniste
avec l'idee de soutenir la relocalisation de l'activite et de favoriser le
retour de lindustrie. Au regard des depenses d’investissement dans
'industrie, cela fonctionne bien et 'economie change d’allure.

Dans le méme temps, la politique monéetaire a éte restrictive.

Sur la période, 'economie s’est plutot bien comportee comme le montre
le graphe plus haut.

En 2024, je nattends pas d’inversion de la politique de la Maison Blanche
d’autant gu’il y a les elections presidentielles en novembre prochain. En
revanche, la politigue monéetaire va devenir accommodante. La demande
va repartir a la hausse dans une economie dont les indicateurs sont deja
haussiers.

Est ce nécessaire ? Slrement pas. La combinaison de politiques
budgetaire et monetaire accommodantes est une reprise de
Pinflation. C’est le risque associe a 2025 et 2026.

En Europe, la politique industrielle est tres faible et n’incite pas les
entreprises a investir massivement sur le vieux continent. Selon la
mesure effectuee par Trendeo, moins de 10% (6.7%) de linvestissement
industriel mondial va en Europe. L’Europe n’est pas tres attractive pour
les entreprises et il N‘est pas attendu de changement rapide. Et les
discussions sur la rigueur budgetaire n’aide pas.

Dans le méme temps, la politigue monétaire restera restrictive par des
taux d’interét qui baisseront apres les autres (la Fed) et par la decision
annoncee par Christine Lagarde d’une accelération dans la reduction du
bilan.

Le risque est certes de ne pas avoir d’inflation en Europe mais aussi
d’avoir une croissance qui ne sera pas a la hauteur des attentes? @
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L’inflation ralentit plus vite
que les salaires en novembre

La dynamique des salaires mesuree par le site Indeed se modere
encore au mois de novembre. Pour la zone Euro, la progression sur
un an du salaire de reférence est de 3.7%.

Au Pegard d’'un taux d’inflation a Evolution du pouvoir d'achat
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dynamique du marché du travail
est mieux perceptible via les mesures de flux.

L’episode d’inflation avec la hausse de salaire attachée est en
train de passer. @
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Turbulences Macroéeconomicques #6
Décembre 2023

COP28 - L’'urgence a-t-elle ete bien prise en compte ?

La COP28 a Dubai vient de s’achever sur un communiqué de presse qui enthousiasme le
président de cette reunion internationale mais laisse perplexe les analystes. Pourquoi

cette dualite ?

La feuille de route apparait peu contraignante et ne s’inscrit pas dans un cadre
traduisant un defi international nécessitant une dynamique collective.

Chaque pays reste maitre de ses efforts et des moyens qu’il veut mettre en ceuvre.
Ceux qui s’alertent doivent developper des energies renouvelables et des moyens de
capter le carbone pour faciliter la convergence vers la neutralité carbone en 2050.

Les producteurs d’énergies fossiles doivent prendre conscience qu’ils leur faut entrer
dans une transition. Mais personne ne parle d’arreter, de baisse rapide ou de date butoir.
La difficulté est la: un sentiment d’urgence au regard des evolutions constateées au
quotidien alors que les decisions politiques n’apparaissent ni suffisamment rapides, ni
suffisamment pertinentes pour faire face au defi qui grandit sous nos yeux tous les jours.

A la COP28, les attentes étaient fortes mais
finalement le résultat est plus mitigé
puisqu’il n'y a pas d’engagement collectif
pour s’inscrire ensemble dans la transition
énergeétique.

C’est souligné dans l'introduction de l'article
28 ou il est indiqué que chaque pays, a sa
maniere et sans objectif déterminé, devra
contribuer a I'effort global.

Plusieurs points a souligner

1- Le premier paragraphe du fameux article
28 porte sur le triplement des énergies
renouvelables et le doublement de
I'efficacité énergétique a I'horizon 2030

Autrement dit, si vous souhaitez inflechir
les émissions de CO2, faites l'effort sur le
renouvelable et l'efficacité énergéetique.
Ce point est mis en exergue dans le
paragraphe 3 de l'article 28.

2- Ce n'est qu’'au paragraphe 4 de l'article
28 que le terme de “transitioning away’’ des
énergies fossiles est utilisé.

Il nest pas utilisé le terme de “phase-out’
signifiant sortie des énergies fossiles. Ce
n'est pas la méme chose puisque les
mots utilisés suggerent une évolution
progressive vers la sortie mais sans
objectif et au rythme souhaité par les
producteurs d’énergies fossiles.

Il est cependant indiqué cette phase de
transition doit neanmoins étre
compatible avec l'objectif de neutralite
carbone a 'horizon 2050. C’est important
mais suffisamment vague pour ne pas
étre trop contraignant a court terme.

3- Cette formulation n’est pas
completement satisfaisante car dans le
paragraphe suivant, 'accent est mis sur le
réle majeur dans la transition des énergies
renouvelables, du nucléaire et des
technologies de captation du carbone
notamment pour les secteurs les plus
consommateurs d’'énergies fossiles.

Dit autrement, pour satisfaire a l'objectif
de neutralité, les efforts devront étre
portés par ceux qui le souhaitent

Les producteurs d’énergies fossiles
adapteront leur comportement sans
contrainte majeure mais avec l'idée que
dans un temps fini, la demande
d’énergies fossiles et donc la production
seront réduites par rapport a ce qui est
observé aujourd’hui.

La captation de carbone doit aussi étre
vue comme un moyen pour les
producteurs de pétrole d’extraire encore
davantage d’huile des puits exploités. Le
carbone capté est insufflé dans les puits
pour éliminer tout le pétrole qui s’y
trouve.

Mettre 'accent sur cette technologie
n'‘est pas sans arrieres pensees.

4- Le charbon qui est évoqué dans le
paragraphe 2 est celui qui ne permet pas la
récupération de carbone. Il faut le réduire.

Il n‘'est pas question de sortir du charbon
ni de définir une date de fin. La Chine et
I'Inde n‘auraient probablement pas
acceptée de tels contraintes.

5- Le méthane qui est un gaz qui participe
grandement au réchauffement climatique
est évoqué au paragraphe 6 mais sans
objectif sinon en mentionnant qu’un effort
important devra étre fait a I'horizon 2030.

Le méthane est un gaz qui est moins
dans l'ceil du cyclone car sa durée de vie
dans 'atmosphere est de I'ordre de 10
alors que le dioxyde de carbone a une
durée de vie tres, tres longue.

6- Dans l'article 29, il est évoqué des
énergies de transition qui seront
nécessaires durant toute la phase de
convergence vers la neutralité carbone. |l
s'agit essentiellement de gaz, c’est en tout
cas le gaz qui est généralement associé a
une énergie de transition.

Les producteurs s’‘achetent une certaine
virginité puisque c’est pour faciliter la
transition.
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En synthese, la lecture que I'on peut faire du
communiqué de presse est la suivante:

Si vous souhaitez ardemment converger
vers la neutralité carbone en 2050 alors
faites I'effort sur le renouvelable, I'efficacité
énergeétique, le nucléaire et la captation de
carbone pour réduire les émissions.

Pour les énergies fossiles, la transition se
fera au rythme souhaiteé par les
producteurs.

Cette hiérarchie se constate des le début
de l'article 28 lorsque la question des
émissions (conséquence) est mise en
premier sans parler de la cause
(consommation d'énergies fossiles).

Si 'on peut se réjouir de l'inscription du
terme “énergies fossiles” dans le
communiqué parce que c’est la premiere
fois on constate néanmoins que cela n'est
pas associé a une contrainte majeure ni
dans les mesures a mettre en ceuvre ni dans
la durée de cette transition.

Dit autrement, on ne sort pas
franchement du cadre dans lequel
'économie globale s’est inscrite en 2023.
Durant cette année qui s’acheve, la
consommation de pétrole et de charbon
est au plus haut et celle de gaz le serait
aussi sans la contrainte de production
sur la Russie. Dans le méme temps, le
renouvelable se développe rapidement.
En conséquence, la consommation
d’énergie augmente globalement etiln’y
a pas de substitution entre énergies
fossiles et energies renouvelables.

Or dans la phase de transition
energetique convergeant vers la
neutralité carbone, la consommation
totale doit baisser, il doit donc y avoir
substitution.

On ne peut pas considérer que le résultat
soit satisfaisant.

Selon les scénarios qui convergent vers la
neutralité carbone, la consommation
d’énergies fossiles doit reculer
franchement.

Dans le scénario de 'Agence Internationale
de 'Energie, les 102 millions de barils/jour
attendus en 2024 (contre 101 en 2023)
doivent se transformer en 24 millions
seulement en 2050. C’est une veéritable
rupture que I'on ne retrouve pas dans le
communiqué de presse.

Pour mesurer 'ampleur de la rupture, le
chiffre de consommation de pétrole en
2050 n’est pas trop éloigné de celui
observeé en 1965 !!!!

Dans ce cadre, on percoit bien que les
indications sans date ni mesure
contenues dans le communiqué de
presse de la COP28 apparaissent
insuffisantes.

: : : Projections
Consommation mondiale de pétrole 2023/2024

en moyenne annuelle IAE
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Sources: Bloomberg; IAE; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

Le verre doit il apparaitre comme a
moitié vide ou a moitié plein ?

Les différentes COP, celle ci était la 28eme,
sont essentielles pour pointer du doigt un
certain nombre d’insuffisances face au
changement climatiques. C'est en
conséquence un lieu d’'échanges qui pose
des problématiques méme si celles-ci ne
sont pas résolues a ce moment la.

De ce point de vue, les différentes COP ont
permis de limiter les dérives et, avec les
rapports du GIEC, d’orienter les
comportements et les politiques vers une
trajectoire qui est moins explosive que s'il
n’y avait pas eu ces réunions.

Ceci étant, cela peut n’étre pas audible au
regard de I'urgence climatique. C'est pour
cela que I'on ne peut se satisfaire des
résultats de cette réunion de Dubai.

L'année 2023 a été la plus chaude jamais
enregistrée, les émissions de CO2 sont au
plus haut, les observations d’événements
climatiques se multiplient, les points de
bascule se rapprochent rapidement et pour
autant les décisions paraissent trop lentes
et insuffisantes.

Il y a dans ce communiqué, le sentiment que
I'on finira bien par trouver un moyen
technologique pour faire face. Ce sera peut
étre vrai dans 10 ou 15 ans (sur la fusion ou la
captation de carbone) mais aujourd’hui ces
technologies a venir ne doivent pas
mobiliser toutes les ressources. Leurs
résultats sont hypothétiques alors que la
situation actuelle apparait comme certaine.

Pour faire face, la dimension est
nécessairement politique méme si chacun
a son échelle doit intervenir.

Dans le communiqué de la COP28, chacun
mene les efforts a faire comme il le souhaite
et avec les moyens qu’il a envie d'y
consacrer mais la question climatique
n’apparait pas comme un défi collectif.

C’est en cela que le verre peut apparaitre a
moitié vide.

Le 13 déecembre 2023

PhiIippe.waechter@ostrum.c%
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19 années perdues depuis ’Accord de Paris

Au moment de ’Accord de Paris, le 12 decembre 2015, il y a 8 ans, le seuil
de 1.5°C pouvait étre atteint en 2045 selon 'agence europeenne
Copernicus.

Le méme exercice opere pour la COP28 mais sans prendre les
températures record de novembre 2023 avance cette date a 2034.

La date de convergence vers 1.5°C a ete avance de 11 ans et l'effort a
mettre en ceuvre pour inflechir les comportements repousse de 8
annees. Dit autrement, le monde a perdu 19 ans en Pespace de 8 ans.

LeS deux graphes représentent |eS How close are we to reaching a global warming of 1.5°C?
prOJeCt|OnS de tempé ratu res |OPS de s i “”oi’”h°f”no"”mm'f"” e
'’Accord de Paris, en haut, puis en utilisant s e

les dernieres donnees,enbbas. e | b om
La projection se fait sur la moyenne sur W -
30 ans des temperatures. L'objectif est

de bien prendre en compte la tendance. et — e e
C’est cette tendance qui, en decembre .

2015, menait a Mars 2045. How close are we to reaching a global warming of 1.5°C?

On voit que toutes les données depuis
cette date sont au-dessus de la tendance
qui préevalait au moment de la signature
de ’Accord de Paris. C’est une mesure de
Pabsence d’accord collectif sur le climat.
La méme méthodologie conduit a féevrier .
2034 avec les données récentes. SEEm. o

Ce constat de 'Agence Européenne pourrait peut-étre méme paraitre
optimiste au regard d’'une annee 2023 qui a ete la plus chaude et durant
laguelle les émissions de CO2 ont ete les plus elevees. C’est aussi une
annee record pour la consommation d’énergies fossiles. On ne peut donc
pas exclure que 2024 soit au moins aussi chaude que 2023 (notamment
en raison d’El Nino) et gu’en consegquence, la date de depassement du
seuil de 1.5°C ne soit en avance sur 2034

C’est pour une raison comme celle-ci que le communique de presse a
Pissue de la COP28 apparait en decalage. Le monde a perdu 19 années
depuis 'Accord de Paris mais chacun s’émerveille sur Pinclusion, sans
contrainte, du terme d’énergies fossiles et de 'idee vague que I'on
s’eloignerait de ces énergies fossiles dans les systemes energetiques

(Transitioning away from fossil fuels in energy systems, in a just, orderly and equitable manner, accelerating actions
in this critical decade, so as to achieve net zero by 2050 in keeping with the science) article 28 alinéa d du CP.
presse

La perception du changement du monde est a deux vitesses. Il y a ceux
qui s’alertent parce que le temps passe plus vite que ce qui serait
raisonnable. On a perdu 19 ans soit une génération comme le souligne
Magali Reghezza sur X. Il y a les décisions politiques qui ne semblent pas
prendre la mesure de ces 19 années perdues et de I'importance que

cela aura pour la viabilite du systeme Terre.

Cette divergence risque d’accentuer les tensions sociales car les
consequences du changement climatique sont perceptibles un peu plus
chaque jour aux treize coins du monde. @

Le 14 décembre 2023 Philippe.waechter@ostrum.com



