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LES CLEFS DE LA SEMAINE

e 2024, I’année de tous les dangers ! La
moitié de la population mondiale va
voter et la géopolitique pourrait en étre
bouleversée.

e Le choc inflationniste de 2021/2022
ressemblait a celui de 1973/74. On ne
peut pas cependant aller plus loin et
considérer que la décennie actuelle
ressemblera a celle des années 70 avec
une reprise forte de la hausse des prix.

 Les engagements sur les énergies
fossiles s‘arrétent avec la hausse des
prix. Les subventions sur les énergies
fossiles ont été doublées en 2022 et pas
forcément a bon escient.

e Le Brésil adhere a ’OPEP+ mais
réduit fortement la déforestation...

 Dynamique de I’emploi local en France.
Ou comment ont évolué les emplois a
I’échelle locale en France entre emplois
Le graphe qui me plait ou me pour la population et emplois pour une
préoccupe cette semaine: production a destination hors du local.
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e La notation de la France par Standard
and Poor’s. Fallait il en faire un drame ?
Explication et fragilités de I’analyse
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e Les premiers jours de la COP28
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Dynamique de I’économie francaise
apres la révision en baisse du PIB

A suivre cette semaine

Les prix de 'immobilier en France: ils
peuvent encore se replier.
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2024, ICanne’e de tous Ies dangerls ? People in countries with an election that year, bn

Les evenements geopolitiques peuvent
survenir par megarde, en raison d’un |
enchainement particulier qui mene a telle ou
telle situation.

En 2024, la moitieé de la population mondiale
va voter. De 'election presidentielle
americaine a I'élection du Parlement
Européen en passant par les suffrages en

Inde, le changement peut étre brutal.

Quid de I'equilibre actuel sur le conflit en Ukraine si Trump 'emportait en
novembre prochain. Les soutiens russes qu’il a eu aux dernieres elections
pourraient étre reactives et quid du soutien a 'Ukraine ?

Comment evoluerait la construction européenne si les tendances
recentes observees aux Pays-Bas, en Slovaquie et en Suede notamment
etaient encore plus marguees avec la tentation d’une sortie de 'Union
Européenne ?

Les elections generales du printemps prochain peuvent elles remettre en
cause le pouvoir de Modi en Inde ? La volonte du premier ministre indien
de constituer un Grand Sud en opposition aux pays du nord pourrait étre
fragilisee.

Les élections presidentielles en Russie pourraient elles fragiliser Vladimir
Poutine en cas de semi-echec ?

C’est en Afrique qu’il y aura le plus d’elections méme si en moyenne les
africains (méme si 'Afrique est toujours plus vaste qu’on 'imagine pour
genéraliser un tel propos) ne se font pas d’illusions sur ce processus
democratique.

La bonne nouvelle est qu’au Mexique, le nouveau president sera une
préesidente, les deux leaders pour ces €lections sont des femmes.

La géopolitique fait son retour et avec elle le role de chaque Etat. C’est
pour cela que 2024 sera une annee cruciale.

L’inflation des annees 1970 reste-t- Inflation américaine
elle une référence ? i A

| ! h | |
Le graphique présenté a droite est-il o | A
pertinent pour anticiper l'inflation future ? 3 |ea paas’
remarques - -
1 - Les sources d’energies sont aujourd’hui  [*Gwme jamwre e e janee janwes
beaucoup plus diversifiees. A 'epoque, le Sotebs Deasbrot; Garn R s ghispoussoiscom P

pétrole avait peu de concurrents alors gu’il y a aujourd’hui le gaz, le
nucléaire et le renouvelable. Cela change les arbitrages pour les
utilisateurs, entreprises et menages.

2 - Le pic d’inflation de 1980 etait fortement lié au choc pétrolier de 1979
et l'arrivee de Khomeini au pouvoir en Iran.

3 - Cela ne signifie pas pour autant que la Fed doive relacher fortement
sa politiqgue monéetaire.

Autrement dit, la comparaison n’est pas pertinente.

Le 4 décembre 2023 Philippe.waechter@ostrum.com



Philippe Waechter O strum e

o ower to act
Chef Economiste rosT MANAGEMENT

Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Les engagements sur les énergies Subventions des énergies ssies
fossiles s‘arrétent avec lahausse  fm

des prix g | Elci 1
En 2022, apres la crise résultant de *ggg Crereen

linvasion de 'Ukraine, le prix des énergies o

fossiles avait flambé. Le prix du pétrole a o0 . . — . . m . I
grimpé au_deSSUS de 120 dOIIarS |e baril en ’ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mars et en juin et le prix du gaz a augmente e 0ohe ostun Al sium shippevaschiercon

jusgu’a 340 euros le mégawatt heure, contre moins de 20 avant la crise.
Le prix de 'électricite a suivi le mouvement du prix du gaz ce qui a ete
particulierement pénalisant en Europe.

Face a cette hausse rapide des prix, les gouvernements ont reagi en
augmentant les subventions a ces énergie fossiles. Elles ont double par
rapport a 2021 selon TOCDE. Ce sont les gouvernements des pays
importateurs d’eénergies qui ont éte les plus actifs afin de ne pas
pénaliser I'activite.

Les consommateurs ont ete privilegies, recevant 81% des subventions en
2022 avec deux cibles privilegiées, le transport (la voiture) et le chauffage.

Ce que montr‘e aUSSi Cette étUde de I,OCDE Montants des nouveﬂesmesuresde
est que les mesures n‘ont generalement pas |x Subvenions

eté ciblees. Les subventions nouvelles ont [
éte distribuées sans regarder le montant [

200

du revenu des recipiendaires. 150

Normalement le prix doit étre une incitation |®

a modifier la consommation de ces ; -
é ne rg I esS. Sources: OCDE; Gsmiﬂ;éeu:tum,philippmmer,cm cibices

La subvention reduit toute incitation et prend a revers l'idee de caler la
trajectoire de consommation sur celle associee a la transition
energetique.

Si les mesures sont ciblées, elles traduisent principalement un effet de
redistribution vers ceux qui sont reellement penalises par la hausse du
prix. Iy a un effet contre-productif.

En 2022, la proportion entre mesures ciblees et non ciblees etaient de 1 a
3, 1 mesure ciblée pour 3 mesures non ciblees. Les gouvernements ayant
appris, ou pas, la base de donnees de IOCDE suggere que pour 2023, la
proportion passe a 1a 4.

Le Bresil adhere a FPOPEP +
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transition energéetique.

Les associations ecologiques breésiliennes ne sont pas rassurees. La baisse
de la deforestation a mettre au compte de Lula doit est elle compensee
le projet de plate-forme péetroliere a 'embouchure de 'lamazone.
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Dynamique de I’emPIOi Iocal “’g ﬁ“ﬂﬁs‘-”' ' :cti;:itéz;:rése_:tielles et activités productives :
quitaine uelles dynamiques ?
en France

D‘une facon reguliere, 'equipe de
la Region Nouvelle Aquitaine,
menée par Olivier Bouba Olga,
fournit une image de la France a
partir de statistiques tres
detaillees a I'echelle de la
commune, de l'intercommunalité
ou du departement.
Ce mois-ci, le theme porte sur
'evolution de 'emploi entre 2009
et 20109.
Les auteurs distinguent entre les
emplois a destination locale
(résidents, touristes) et emplois
dont la production est destinee a
étre utilisee ailleurs. C’est la cas
par exemple d’'une usine
d’automobiles dont la production
est destinee a 'ensemble du | _Im’O. e
L =5

4 e a

&

territoire voire au-dela. < R

X
r.r::wvr::mw l'emplol productif |

La carte colorée traduit selon les
couleurs la progression de I'un ou
'autre des types d’emplois ou les
deux.

Le premier point a souligner porte sur les taches blanches plutdt dans
'est de la France. C’est un peu la grande diagonale du vide souvent
evoqguee et qui est une longue zone peu peuplee.

Le deuxieme point est que I'emploi tend a se developper sur les frontieres
au sud et a 'ouest. Les marqgues bleues traduisant une hausse des deux
types d’empilois s’observent dans ces regions. C’est a Rennes, Nate’s,
Bordeaux ou encore Toulouse et quelgues autres.

La France n’a pas un territoire homogene necessitant de fait des
approches et des traitements differents. La decentralisation est a ce
PriX.

L’étude s’arréte en 2019 et il y a eu depuis les effets de la pandémie et
des mutations du travail associees. Pas sur que les tendances aient ete
inversees.

© Réglon Nouvelle-Agquitaine - 11/2023 Source ! Insee, RF (2009-2020)

Appr‘OViSionnement en gaz | Origine des importations de gaz en Europe|

de I’Europe ——
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Le poids de la Russie a diminue

dans l‘approvisionnement - Norvege
européen mais il n‘est pas nul. Le I I I I I I i e
Giaz Naturel Liguefie (GNL) a W s
fortement augmenté et la Soes:BrsgesOstun A ostumptipmmectaron

Norvege reste un partenaire
privilegie.
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La notation de la France

L'agence de notation Standard and Poor’s a maintenu la notation de la
France a AA avec perspective negative. Explication

Pourquoi cette notation etait elle tres attendue ?

Depuis plusieurs mois maintenant les taux d’intérét sont plus eleves sur
toutes les maturités. Les colts pour les emetteurs d’obligations sont
donc plus importants.

La notation qui avait un caractere un peu anecdotigue lorsque les taux
d’interét etaient tres bas redevient une source de preoccupation sile
jugement porte est un signal de risque supplementaire pour l'investisseur
et donc un signal de taux plus eleves. Pour 'Etat francais une degradation
aurait ete le signal d’'un possible rencherissement de la gestion de la dette
publique. Ce qui est ennuyeux pour le budget mais aussi pour toutes les
entreprises francaises pour lesquelles le taux d’interét de reference, le
taux plancher, est celui de l'obligation d’Etat.

Que dit Standard and Poor’s pour justifier la stabilité de la notation ?
A peu pres la méme chose gque Bruno Le Maire méme si les profils sur la
croissance ne sont pas totalement similaires.

Un point important dans le raisonnement de ’Agence est la reprise de la
croissance en 2025 et 2026 alors que dans le méme temps l'inflation
s’effondre sous les 2%.

Comment comprendre ?

La dynamique de la dette publique repose sur deux eléements:

1- le solde des recettes et des depenses hors depenses d’interét sur la
dette. C’est ce que I'on appelle le solde budgetaire primaire.

2- ’ecart entre le taux d’interét et le taux de croissance nominal. Si cet
ecart est positif, le taux d’intérét est plus eleve que le taux de
croissance nominal alors les interéts sur la dette augmenteront plus vite
gue les recettes tirant la dette a la hausse. Si c’est le contraire cela a un
caractere vertueux pour 'endettement.

Dans les hypotheses de SnP la chute de linflation et la reprise de la
croissance ont un cote vertueux.

C’est pour cela aussi que les economistes s’interessent beaucoup a la
dynamique des taux longs car quasiment tous les pays ont un
endettement eleve. Le niveau du taux d’interét pourrait conditionner le
caractere soutenable ou pas de la trajectoire de la dette publique en
France et allleurs

Onregarde beaucoup I'’écart de taux d’interet entre la France et
FAllemagne pour appréehender le risque spécifique de la France. Cela
restetilvrai?

Oui d’'une maniere genérale car 'Allemagne est percu comme le pays
vertueux par excellence.

Ce n’est peut étre pas aussi simple. Depuis l'arrét de la cour
constitutionnelle de Karlsruhe les finances publiques sont sens dessus
dessous. On s’apercoit que la rigueur allemande depuis quelques années
a sacrifier des investissements d’infrastructures pour au nom du sacro-
saint equilibre budgétaire. Ceci est remis en cause.

Le 4 décembre 2023 Philippe.waechter@ostrum.com
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L’Allemagne va avoir besoin de depenser davantage, notamment pour la
transition energéetique, et donc de s’endetter plus. L’ecart de taux
d’interét pourrait des lors ne plus avoir tout a fait le méme sens.

Ce scénario du gouvernement valide par Pagence standard and
poor’s fait il Punanimite ?

Non.

Pour 'OCDE, la reduction des dépenses est insuffisante et trop tardive.
En conséqguence la reduction du deficit public est plus lente que dans le
scenario du gouvernement. Le profil de croissance est aussi un peu
moins vertueux et de ce fait la dette publique continue de progresser et
ne s’inflechit pas.

La commission européenne s’interroge aussi sur le profil des finances
publigues en France.

La question qui est posee a chaqgue fois est celle de savoir ou seront les
investissements pour la transition énergetique et la capacite de
'leconomie francaise a nourrir sa croissance potentielle a partir d’'un
nouveau mix energetique plus en phase avec cette transition.

En outre, comment seront arbitrees ces nouvelles depenses au regard
des dépenses deja existantes. C’est une question majeure lorsque le taux
de depenses est historiguement eleve mais que chacun se garde bien
d’eévoquer.

Le CEPREMAP fait une remarque intéressante en indiquant que la
conjoncture francaise etait plus sensible a son environnement exterieur
gu’aux mesures specifiques prises par la politique economique. En
consequence, la stabilisation de la dette publique doit davantage
ressortir de action budgetaire dans la maitrise des dépenses qu’a une
esperance de croissance trop robuste dans la duree.

Il ne faut pas se tromper d’arbitrage pour éviter de retomber dans tous
les travers du passe qui font que jamais les objectif's des finances
publics ne sont tenus. Les attentes sur la croissance sont toujours plus
fortes que la volonte de maitriser les depenses.

Premiers jours de la COP28

Le premier point a souligner est la validation du cadre negocie depuis un
an sur le fond “Pertes et Dommages®. J'avais évoque ce pointily a
quelgues temps et la facon dont [‘ultime reunion avant la COP avait
permis de definir ce cadr . Les dommages provoques par le
rechauffement climatique pourront étre repares avec des fonds
provenant des pays developpes. C'est un accomplissement important
notamment pour les petits pays qui n‘'ont pas les moyens de payer pour
ces dommages.

Le second point d‘orgue est la vidéo du president de cette COP qui
expliqgue quil N‘y a pas de preuves scientifiques incriminant les energies
fossiles dans I'ensemble des desordres climatiques. Il va falloir trouver un
communigué de presse final coherent !!!!

De la a imaginer un calendrier pour sortir des energies fossiles ......
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Le taux d’inflation se normalise en zone Euro

Au mois de novembre, le taux Taux diinflation en Zone Euro
d’inflation en zone Euro s’est inscrit  [120 1 ——————=—
a 2.4% et le taux d’inflation sous- 100 4
jacent a 3.6%. = 50/ 1

6.0 -
La hausse des prix retrouve un 40 -
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comme on I'observe sur le graphe. 00 T Tor Tconia
Cependant’ le taux SOUS_Jacent .2.0‘[997 2002 2007 2012 2017 2022
reSte encore blen aU—dela deS Sources: Datastream; Ostrum AM; ostrum. philippewaechter.com
normes antérieu res. Zone Euro - Contributions au taux d'inflation
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En France

Le taux d’inflation est a 3.4% en . France - Contributions au taux d'inflation
novembre. Toutes les contributions 25 | === Services -— P
refluent, un peu a 'image de la zone 20 | === Almentare RN
Euro 1.5 :
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Dynamique de ’économie francaise

Le chiffre du PIB du troisieme trimestre a
ete revise a la baisse. Desormais, l‘activite
s‘est contractee durant les trois mois d‘ete
au rythme de -0.1%.

L‘investissement a ete un peu moins
vigoureux que dans la premiere estimation.
Cela se traduit par une contribution de la
demande interne qui passe de +0.7% a
+0.5% expliqguant ainsi le passage de +0.1%
a -0.1% pour le PIB.

L‘acquis pour 2023 a éte revise a la baisse a
0.8% (si au T4 le PIB reste au niveau du T3
alors la croissance moyenne de 2023 serait
de 0.8%)

Le taux d’épargne des ménages a ete revu
a la baisse depuis le début de 'année. La
raison, une meilleure prise en compte des
depenses alimentaires qui finalement ont
ete un peu plus importantes gu’initialement
estimees. Des lors la consommation etant
un peu plus forte, le taux d’epargne
s’effrite. Il reste néanmoins tres au-dessus
de sa norme historique.

Les marges des entreprises sont toujours
importantes. Elles restent dans la partie
situee entre la mediane et le plus haut
calcules sur la periode 1986-2007 qui nous
sert de reférence. Ce chiffre est
néanmoins une moyenne et tous les
secteurs ne beneficient pas de cette
situation envieuse.

Prix de Pimmobilier en France

Le prix de [immobilier, relativement au
revenu disponible des menages a diminuée
mais finalement pas de facon spectaculaire
au regard de la baisse du niveau des
transactions.

Pour redevenir attractif, un repli
supplémentaire est probable.

Indicateurs d’activite

Les enquétes aupres des entreprises en
zone Euro et aux US donnent un signal
toujours identique de morosité de l‘activite
manufacturiere. Pas encore de franc
changement méme si I'Allemagne parait
aller un peu mieux.

| Dynamique du PIB en France|
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France - PIB et contributions a sa croissance
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|France - Taux d'épargne des ménages|
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Taux de marge des sociétés non
financieres en France
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Indices du secteur manufacturier
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La COP28 - Qu’est ce qui en ferait un succes ?

L’annee 2023 sera probablement 'annee la plus chaude jamais
enregistree alors que la consommation d’energies fossiles est au
plus haut. Dans ces conditions, que pouvons nous souhaitez pour
gque la COP28 soit un succes ?

| faut que la fin programmee des energies fossiles soit inscrite
dans le communique final. Autrement dit, il faut que soit
clairement indiqué le moment ou la consommation d’énergies
fossiles va se reduire de facon permanente.

Dans le scenario principal de 'Agence Internationale de 'Energie,
la demande est au maximum en 2030 MAIS elle ne se réduit pas
apres. Cela veut dire que 'on serait collectivement en faveur du
maintien de nouveaux investissements et de nouvelles
explorations sur ces énergies fossiles.

Ce scénario de PAIE serait compatible avec une temperature qui
serait, a la fin du siecle, bien au-dela de la cible revisee a 1.5°C de
'’Accord de Paris. Dans tous les scenarii, le maintien de la tendance
actuelle, y compris avec les engagements des gouvernements, se
traduirait par une temperature comprise en 2.5°C et 2.9°C au
dessus de la moyenne pre industrielle. C’est beaucoup trop.

Dans son rapport sur les perspectives énergetiques, '’Agence
Internationale de 'Energie nous preévient que la consommation de
pétrole serait de 102 millions de barils/jour en 2030, avant de
décliner vers 97 millions en 2050 si rien n’est franchement mis en
ocauvre, soit un scenario dans le prolongement de ce que l'on vit
actuellement. C’est ce scenario qui mene a presque 3°C.

Dans le scénario qui converge vers la neutralite carbone, celui qui
permettrait encore de vivre confortablement apres 2050, il
faudrait reduire la consommation a 24 millions de barils/jour en
2050. La révolution est la.

Il ne pourra y avoir de convergence vers la neutralité carbone
que s’il y a une rupture profonde des comportements. On ne
pourra pas étre simplement dans l'ajustement milimetrique. C’est
pour cela que la taxe carbone ne sera pas suffisante car si elle
provoque des modifications de comportements, elle ne provoque
pas de rupture profonde.

Ne pas mettre sur le communique final les élements d’une
strategie de convergence vers la neutralite carbone avec des
indications sur le rythme de réeduction de lPutilisation des
energies fossiles serait un echec qui validerait toutes les
recherches et explorations en pétrole et gaz actuelles et a
venir. Tant pis alors pour ’Accord de Paris.
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