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LES CLEFS DE LA SEMAINE

Le graphe qui me plait ou me préoccupe
cette semaine:
La croissance de 1% en 2024 est
atteignable en France

| Dynamique du PIB en France|
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A suivre cette semaine
PIB anglais : redémarrage enfin ?
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L’enjeu chinois des élections européennes
Page 2

Le deficit commercial vis a vis de la Chine est
considerable pour 'Union Europeenne. La
Commission Europeenne a deja pris des

mesures mais il faut aller plus loin et de facon
coordonné au sein de I'Union apres les élections.

Dynamique vertueuse en zone Euro, Page
3

La croissance reprend en zone Euro au premier
trimestre. Tous les grands pays connaissent une
phase d’expansion.

Dans le méme temps, l'inflation ralentit avec le
reflux des prix des services.

Bonne surprise sur le PIB francais au
premier trimestre, Page 4

La croissance est meilleure qu'attendue au
premier trimestre. De la sorte, 'acquis pour
2024 est déja de 0.5% et la cible de 1% du
gouvernement parait atteignable.

Le marché du travail US et la Fed Page 5

Les créations d’emplois sont un peu moins vives
en avril et le taux de chdmage progresse
marginalement. Pas suffisamment pour alerter
la Fed des maintenant.

La Chine a-t-elle encore besoin de nous ?s
Page 6
La Chine dispose d’'un avantage comparatif fort
dans le secteur manufacturier. Cela dessine un

nouveau rapport de force entre 'lEmpire du
milieu, les Etats-Unis et 'Europe.

Dans un monde bouleversé, le ciblage
d’inflation est-il encore pertinent ? Pages
7,8

Le ciblage d'inflation a éte pertinent pour
ancrer les anticipations dans un monde
macroeconomigue peu volatil.

Les equilibres politiques et geopolitiques
evoluent vite et l'irruption du changement
climatique vont bouleverser le bel
ordonnancement qui prévalait.
L’environnement sera plus volatil et plus
inflationniste. Le ciblage d'inflation doit il
rester linstrument privilegie des banques
centrales ?
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La question de la semaine du 6 mai 2024

L’enjeu chinois des élections européennes

La visite du président Xi en France doit étre une opportunité pour discuter et négocier sur le déficit
considérable de I'Europe face a la Chine, plus de 200 Mds d'euros en 2023. La Commission
Européenne a mis en place des jalons pour infléchir cette trajectoire. Du discours offensif de mars
2023 a la stratégie de de-risking et a I'enquéte sur les subventions sur les véhicules électriques, la
Commission se positionne. Mais, cela n‘est certainement pas suffisant et nécessiterait un fort
ajustement monétaire pour réévaluer le yuan. L'enjeu des élections européennes sur ce dossier
chinois est la nécessité d'agir de fagon commune et en coopération avec la BCE.

Le Parlement qui s’installera a Strasbourg apres le 9
juin aura la lourde mission de mettre en ceuvre la
stratégie de I'Europe vis-a-vis de la Chine.
L’échange est aujourd’hui inégal puisque le déficit
commercial de 'Europe vis-a-vis de 'Empire du
milieu est supérieur a 200 milliards d’euros en 2023,
apres un dérapage en 2022 apres la sortie de la
crise sanitaire. La situation de I'Europe est opposée
lorsque 'on regarde les US et la Chine. A 'excédent
vis a vis de I'un répond un déficit considérable vis a
vis de l'autre.
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C’est cette question qui va étre majeure lors des
élections européennes. La Commission Européenne,
sous limpulsion de sa présidente, Ursula von der
Leyen, issue du parti le plus représente au
Parlement, le PPE actuellement, a déja mis en place
des mesures pour altérer la situation actuelle.

Du discours sur la Chine en mars 2023, a la
stratégie de de-risking et a 'enquéte sur les
subventions sur les véhicules électriques en octobre
2023, les jalons sont poses pour réduire la
dépendance vis-a-vis des produits chinois.

Le discours était une déclaration de combat pour
définir la situation économique et politique, avec un
mode de décision tres centralisé, tout en pronant la
nécessité d’y faire face a 27.

La stratégie de de-risking consiste a réduire la
dépendance vis-a-vis de la Chine. L’objectif n'est
pas de s’en dissocier, ce serait déraisonnable en
raison de la dépendance de I'Europe, mais de limiter
le risque en élargissant les sources
d’approvisionnement afin de ne pas étre dépendant
d’un seul fournisseur.

La situation la plus complexe actuellement porte sur
les véhicules électriques. lls ont envahi les ports
belges avec des parkings remplis de véhicules
chinois qui peinent a s’écouler. Le marché européen
a changé, notamment avec la réduction des
subventions a I'achat en Allemagne.

Mais, ces automobiles qui se vendent plus cher en
Europe que sur le marche local chinois sont
largement subventionnées par I'Etat chinois.

La Chine avait pris, il y a plusieurs années, le virage
de I'électrique et a désormais une avance
importante. Les constructeurs tentent de faire
main basse sur le marché européen, ou les
constructeurs n‘ont pas éteé les plus réactifs face a
cette menace. La riposte de von der Leyen est un
premier jalon, méme si elle ne doit pas dédouaner les
constructeurs européens.

Tout cela n’est pas encore suffisant au regard de la
puissance chinoise et de la necessite de revigorer
Foffre européenne pour équilibrer davantage les
positions. Il "empéche que c’est une prise de
position cohérente méme si elle peut paraitre un
peu tardive.

L’enjeu des élections européennes est de savoir si le
consensus qui s’est construit autour du dragon
chinois sera maintenu.

Pour l'instant, la campagne électorale autour des
Européennes ne porte pas franchement sur ce
theme. Ainsi, cette question a-t-elle été abordée
lors du premier débat en France, mais sans
vraiment rentrer dans le détail d’'un dossier que les
candidats ne connaissaient pas en profondeur.

Face a la dépendance de I'Europe, il faut prendre
des mesures pour limiter les déséquiliores résulttant
de la délocalisation de la production manufacturiere
vers 'Empire du milieu. Mais cela ne sera pas
suffisant. Le déficit extérieur européen s’est creuseé
sans'que la parité du yuan ne soit vraiment
affectee. La parité face a l'euro estla méme qu’en
2013.

La Commission et la BCE doivent s’unir pour une
réévaluation du yuan qui permettrait de rééquilibrer
les échanges. Pour réussir cela, l'ensemble des pays
europeéens doivent étre unis. Il est la I'enjeu des
élections européennes.
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Dynamique vertueuse en zone Euro

L’économie de la zone Euro rebondit au premier trimestre et I’inflation sous
jacente ralentit nettement avec la moindre contribution du prix des services.
La BCE doit valider le ralentissement de I’inflation
et accentuer le rebond de I'activité.
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Bonne surprise sur le PIB frangais au premier trimestre

La hausse du PIB du premier trimestre est une bonne surprise. Associée a un
acquis plus fort pour 2024 a la fin 2023, la prévision de 1% du gouvernement
parait atteignable. La demande interne a nourri la hausse du PIB

» Le PIB francais a augmenté de 0.2% au
premier trimestre de 2024.
L’acquis pour 2024 a la fin du premier
trimestre est de 0.5%.
Le profil de 2023 a ete legerement
modifié a la hausse sur le deuxieme
semestre. Cela a accru lacquis fin 2023
pour 2024.

Depuis la sortie de la pandemie, le PIB a
augmente de 6.2% (colonne cumul). La
plus forte progression a eu lieu lors de la
sortie du confinement avec un fort
rattrapage. Depuis, la dynamique de
l'activite est modeste.

Par rapport a 'ensemble de 'année 2019,
le PIB est en hausse de 2.1% au T1 2024

La hausse du PIB au premier trimestre
resulte de la progression de la demande
interne avec une consommation plus
robuste et une reprise de
investissement des entreprises alors que
linvestissement logement continue de se
contracter.

Perspectives modérees des entreprises
qui continuent de destocker.

Si, sur les 3 derniers trimestres de 2024,
le PIB continue de progresser au méme
rythme qu’au premier trimestre, la
croissance moyenne sera de 0.9%. Pour
atteindre I'objectif de 1% du
gouvernement, il faudrait 0.3% sur
chacun des trois derniers trimestres.

En reprenant le profil 2023, le PIB
progresserait de 1.1% en moyenne.

|F’1’0ﬁl trimestriel du PIB en Fran@
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France - PIB et contributions
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Le marche du travail US et la Fed

Les Etats-Unis ont crée 175 000
emplois au mois d’avril. Depuis le debut
de 'annee, 245 500 emplois ont ete
crees chaque mois en moyenne.

Cela se traduit toujours par un taux de
chémage bas a 3.9% en avril.

L’indice Sahm de risque de récession
US reste tres faible. Cet indicateur
reste eloigne du seuil de 0.5 qui
caracterise 'imminence d’'une
recession.

L’évolution des taux de salaire continue
de ralentir. lls progressent autour de
4% contre 4.6% il y a un an.

Le point d’attention porte toujours sur
les indicateurs d’enquétes.

Les menages sont neutres sur
I'évolution de 'emploi a 6 mois et
attendent un ralentissement du
marcheé a court terme.

Dans I'enquéte ISM, l'indice de 'emploi
global a toujours une allure negative,
sous le seuil de 50.

Cet indicateur généralement bien
corrélé avec I'évolution de I'emploi
prive, diverge de celui ci depuis
quelques temps. I N’y a pas qu’en
Europe que lemploi a une dynamique un
peu mysterieuse.

La Fed s’est réunie, n’a pas change son
taux de référence mais a réduit la
vitesse de contraction de son bilan. Elle
devient moins restrictive. Les
indicateurs de récession ne montrent
pas de signaux negatifs. En revanche,
'ISM global passe sous 50: a surveiller

|Regle de Sahm et récessions (en grisé)|
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Video de cette semaine

3 Mai 2024

La Chine a-t-elle encore besoin de nous ?

Cliquer ici ou
sur limage pour voir la vidéo
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La Chine a-t-elle encore
besoin de nous ?

Distribution de la production manufacturiére
dans le monde (en % du fotal)
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Transcription
La Chine a-t-elle encore besoin de nous ?

Clest la question qu'on peut se poser au regard de la domination de llempire du milieu sur le secteur
manufacturier.

L'économie manufacturiere chinoise domine le monde.

Deux indicateurs.

Le premier qui est celui de la part de la Chine dans la production manufacturiere mondiale,

de lordre de 35% en 2020. Les Etats-Unis et la zone euro sont a moins de 15%.

Le deuxieme indicateur est celui de la balance commerciale du secteur manufacturier, estimé en
pourcentage du PIB mondial.

On voit gquil y a une domination chinoise tres importante et que cette domination est supérieure a ce
qu'on voyait avec le Japon plus Allemagne dans les annees 70/80.

Cela pose plusieurs questions.

La premiere question est celle du lien qui peut exister entre le pouvoir chinois et les entreprises.

Et la, on parle de surcapacité, de capacité que permet l'autorité chinoise aux entreprises chinoises pour
dominer le monde.

Le deuxieme point est que si effectivement il y a cette domination, les Chinois peuvent avoir la capacite
de définir le standard technologique, celui qui simposera a tous. Et ¢a, pour les Européens ou pour les
Américains, c'est une vraie problématique.

Le troisieme point est que pour les pays occidentaux, il N'y a pas beaucoup de place.

Quelle est la place laissée par la Chine pour reindustrialiser, pour relocaliser de lactivité ?

La, il y a une vraie question qui est posee, a la fois concurrentielle, mais aussi existentielle.

On a vu réecemment aux Etats-Unis des taxes sur lacier et sur laluminium chinois.

On discute en Europe de taxes sur les véhicules électriques. On parle de taux de taxation entre 30 et 50
% selon les sources.

Cela veut dire gu'on rentre dans une logique daffrontement entre la Chine et le reste du monde.

En dautres termes, le monde risque de devenir un peu plus protectionniste au cours des prochaines
années, chacun voulant étre maitre de son industrie, de son secteur manufacturier.

Xila evoqué en Chine, en Europe et aux Etats-Unis, on ne parle que de ca.

Et donc, il va falloir réfléchir a ce rapport de force entre les Etats-Unis, [Europe et la Chine.

Ca va étre une des clés de la conjoncture des dix prochaines années.

Le 3 mai 2024 Philippe.waechter@ostrum.com
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Turbulences Macroéconomiques #13

Dans un monde bouleverseé,
le ciblage d’inflation est-il encore pertinent ?*

Le ciblage d'inflation par les banques centrales a facilité la gestion de l'inflation dans un monde qui
n'en avait pas. Il a permis aussi d'ancrer les anticipations d'inflation des acteurs de I'€conomie lors
de I'épisode inflationniste. Les ménages et les entreprises n'ont jamais eu d'attentes “explosives” sur
I'€volution des prix. Cela aurait eu, trés probablement, un caractére déstabilisant.

Mais le monde de la grande modération qui a prévalu jusqu'a la pandémie n'est probablement plus
celui qui se dessine. Les tensions géopolitiques, les rivalités politiques et la nécessaire mise en place
de la transition énergétique vont bouleverser l'ordre qui prévalait. Il faudra €tre agile et réactif. La
politiqgue monétaire changera de statut car la politiqgue des gouvernements et les investissements
nécessaires a la transition vont orienter la macroéconomie. Ces bifurcations seront inflationnistes,
mais a quel niveau ? La cible de 27% semble appartenir au monde qui s'en va.

Que le monde était sympathique lorsque linflation
etait inexistante ! Les banques centrales pouvaient
se concentrer sur une hausse des prix qui n’existait
pas. En France, le taux d'inflation moyen etait de
1.5% de 1985 a 2019.

| Taux d'inflation sous jacenﬂ
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Par essence, le modele de la mondialisation n’était
pas inflationniste. Les pays développés voulaient
produire a moindres colts et profiter des marchés
qui se développaient. Alors que dans le méme
temps, les pays emergents y trouvaient
Fopportunité d’'un essor durable.

Cette période dite de la « grande modération »
était ainsi marquée par une faible volatilité du cycle
économique et un taux d'inflation réduit.

Trois éléments caractérisent cette période :

1- La production manufacturiere se déplace vers
les pays émergents et la Chine en particulier.

2 — Les colts de production réduits permettaient
aux pays developpés d'importer de la desinflation.

3 — La globalisation a été associée a un
élargissement du marché du travail. Le pouvoir de
négociation était alors réellement du cote des
entreprises qui pouvaient menacer de produire
ailleurs.

Dans ce modele, par essence, peu inflationniste, les
banques centrales ont determine leur strategie sur
les tensions au sein de l'appareil productif. Le
graphe illustre parfaitement ce point. L'action de la
politique monétaire est conditionnée par lallure du
cycle susceptible d’engendrer des tensions.

| Taux de refi de la BCE et Indicateur d'activité |
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Le role de la cible d'inflation a 2%, élément majeur
de la communication des banques centrales, était
d’ancrer les anticipations des acteurs de
économie.

Ce modele de la « grande modération » vole
désormais en éclat. Le modele coordonné au sein
duquel la Chine était récipiendaire des transferts
de technologies n’est plus celui qui sous-tend
Fanalyse.

Les Chinois, sous I'impulsion de Xi Jinping, souhaitent
développer leur propre stratégie et devenir moins
dépendants des occidentaux. En sanctionnant la
Chine, Donald Trump et Joe Biden ont bien percu
cette nouvelle donne qui concurrencait les Etats-
Unis.

* Une version de cet article est parue dans la Lettre
du Trésorier (AFTE) de mai 2024
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Turbulences Macroeconomiques #13

Dans un monde bouleverse,
le ciblage d’inflation est-il encore pertinent ?

La dynamique de la mondialisation a profondement
changé. Le monde s'est polarisé. Chacun cherche a
étre plus autonome dans son processus de
production. La relocalisation et la réindustrialisation
des pays occidentaux vont introduire des sources
de tensions dans le secteur manufacturier
largement dominé par la Chine.

Il faut désormais réfléchir autrement a I'évolution
du monde. Il sera moins bien ordonné. Les tensions
entre regions et les tensions sociales internes
seront potentiellement inflationnistes, obligeant a
réfléchir difféeremment au modele économique.

L’autre dimension majeure est celle de la transition
energetique. La necessite de réduire I'utilisation des
energies fossiles se traduira par un bouleversement
de la structure productive : des secteurs vont
apparaitre et d’autres disparaitre.

Il faudra aussi une hausse considérable de
linvestissement pour basculer sur des énergies non
carbonées. La politique des gouvernements sera en
premiere ligne.

Ces bouleversements vont se traduire par des
conflits dans la distribution et la captation de la
valeur. Le risque d’'une inflation plus forte plus
longtemps est important.

Des lors, si les banques centrales veulent rester
crédibles, elles ne peuvent plus maintenir une cible
d’inflation a 2 %. La probabilité d’une hausse des
prix plus importante dans la duree est elevee.

Les bouleversements de I'économie et la position
dominante de la politique budgétaire qui
conditionneront, de fait, les strategies des banques
centrales. C’est une inversion du modele de la
mondialisation.

La question de la définition et du mode de
fonctionnement de la politique monétaire est posée.
La cible d'inflation sera-t-elle nécessaire ? Oui pour
ancrer les anticipations, mais dans un monde
bouleverse, une cible fixe, méme plus élevee que le 2
% actuel, sera-ce un changement credible ? Par
ailleurs, la polarisation du monde pourrait se
traduire par des ciblages différents d’'une région a
Fautre.

D’un seul coup, le monde apparait différent, mais il
ressemble probablement a celui de demain.
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