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L’étrange position de Christine Lagarde

L'interview de Christine Lagarde dans le Financial
Times est étrange.

Elle était interrogée sur la politique commerciale que
le nouveau président américain Donal Trump
pourrait mettre en ceuvre.

Rappelons que cette politique s'articule autour
d’'une hausse des droits de douane pour tous les
produits entrant sur le territoire américain. Le taux
serait de 10 a 20 % en général mais de 60% pour les
produits chinois et 25% pour le Mexique et le
Canada qui sont pourtant membres de I'Accord de
Libre Echange Nord-Américain (ALENA).

Face a une telle stratégie, la réponse habituelle est
celle de représailles.

A une hausse de taxe sur l'automobile répond une
taxe sur les whiskys ou les Harley Davidson. C'était la
stratégie de I'Europe en 2018 lorsque déja Trump
voulait pénaliser I'économie européenne. Cela avait
bien fonctionné.

C’est la méthode habituelle qui si elle est bien ciblée
permet de limiter I'ambition de la taxe initiale avant
gu’elle ne soit mise en ceuvre.

Le complément a cette stratégie est de recourir a
I'Organisation Mondiale du Commerce pour arbitrer
et limiter les contraintes, lorsque les décisions sont
prises, limitant ainsi limpact sur le commerce
mondial. Mais cette stratégie n'est pas du golt des
Ameéricains qui délaissent 'OMC.

L'autres stratégie est celle qui pourrait étre celle de
la Chine. C'est la stratégie de la pénurie, en indiquant
que le produit ne sera pas disponible aux Etats-Unis.
C’est une stratégie crédible compte tenu du poids
considérable de la Chine dans le secteur
manufacturier (35% de la production manufacture
contre 12% aux US).

L'Europe ne peut pas se permettre une stratégie
similaire a celle de la Chine, faute de moyens.

La décision du nouveau locataire de la Maison
Blanche reflete le rejet du multilatéralisme qui est la
regle dans les échanges internationaux.

Celui ci repose sur des échanges d'informations, sur
des regles communes et sur des procédures
identifiées en cas de conflit. Il en découle qu'un pays
doit accepter les mémes regles pour tous les autres
pays. Il ne peut pas y avoir de clause préférentielle
pour un pays.

Les Etats-Unis considerent que ce mode de
fonctionnement, et le libre échange qui y est
attaché, ne leur est pas favorable, expliquant que
c'est la source principale de leur désindustrialisation.

Les Républicains préfereraient un systeme ou leur
puissance de négociation soit reconnue. La relation
doit alors étre bilatérale. C'est le mode de
fonctionnement souhaité par Donald Trump. Il veut
récupérer le pouvoir de négociation associé a la
puissance économique des USA pour faire pencher
la balance du c6té américain plutdét que d'accepter
le multilatéralisme et une négociation équitable.

Dans son interview, Christine Lagarde fait le choix de
valider la puissance américaine dans les choix
européens. Elle propose d’acheter davantage de gaz
liquéfié et davions militaires et d'autres choses
encore. Elle considére que rentrer dans une bataille
commerciale serait pénalisant pour tous au risque
d’entrainer un reflux global de l'activité.

Cependant, pour ne pas subir les foudres de la
Maison Blanche et avant méme que des décisions
aient été prise outre-Atlantique, la présidente de la

BCE est déja préte a accepter une plus grande
dépendance de I'Europe vis a vis des Etats-Unis.

Timothy Snyder, dans “de la Tyrannie” parle de
I'obéissance par avance comme l'acceptation de
I'autoritarisme de son plein gré.

C’est a ce théme que jai pensé en lisant l'interview.
Cela traduit aussi le sentiment que I'Europe n’a pas
la capacité d’étre un acteur indépendant dans le jeu
des grandes nations. Il y a les Etats-Unis, la Chine,
I'lnde, la Russie et I'Europe.

Christine Lagarde fait I'hnypothese que I'Europe devra
rallier une de ses grandes puissances pour étre
protégée. Il faut avant tout donner des gages a
I'Amérique alors que I'’Amérique qui vient fera tout
pour démanteler 'Europe.

C'est donc une position étrange alors que les
représailles avaient fonctionné dans le passé, alors
que I'Europe veut valider le rapport Draghi sur le
renouveau européen.

On peut y voir une dimension politique pour que
Donald Trump soit plus attentif au sort de I'Europe
plutét que de la démanteler ou de la fragiliser si
I'arrét de la guerre en Ukraine souhaité par Donald
Trump ne se traduise par un pouvoir excessif de la
Russie.

C’est globalement faire I'nypothese que I'Europe ne
peut pas dessiner sa propre trajectoire et définir son
horizon. C'est étrange pour la patronne de son
institution la plus puissante.
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Les séances sur la politique monétaire doivent étre animées a la BCE. La bataille sur |'orientation a
venir de la politique monétaire est lancée.

Isabel Schnabel considere que l'inflexion a la hausse des ventes de détail sera un support pour la
croissance des prochains mois et qu’en conséquence une baisse profonde des taux d'intérét de la
BCE n’est pas nécessaire. Elle ne résoudrait pas les insuffisances structurelles qui caractérisent la
zone Euro. Elle s'oppose a une baisse des taux de 50 bp lors de la réunion du 12 décembre.

Dans l'autre camp, Frangois Villeroy de Galhau et d'autres présidents ou gouverneurs de banques
centrales en Grece, en Italie ou encore au Portugal sont sur un axe opposé. Les questions de court
terme, notamment sur 'emploi alors que l'inflation reste basse doivent inciter la BCE a créer une
impulsion pour retrouver davantage de dynamisme et accompagner la reprise de la consommation.
La porte est ouverte pour un repli de 50 bp lors de la prochaine réunion.

Christine Lagarde semble tentée par le camp de la souplesse.

En zone Euro, les sources d'impulsion sur l'activité de la zone Euro sont réduites. Le commerce
mondial n'y joue pas le réle qui était le sien par le passé, les politiques budgétaires sont restrictives
et le consommateur commence enfin a profiter du taux d'inflation réduit. Pourtant, il faut se recaler
rapidement sur une trajectoire limitant les ajustements sur I'emploi. Seule la BCE a cette capacité a
court terme et elle doit jouer son va-tout.

Week-end étonnant dans la presse internationale puisque dans le NY Times et le Financial Times
une série d'articles se concentrent sur le marché de I'automobile.

Dans le NY Times, Agnes Chang et Keith Bradsher s’interrogent sur I'équilibre global du marché de
I'automobile. Les capacités de construction en Chine sont considérables sur le thermique (40
millions) et sur I'électrique, sa capacité pourrait étre de 20 millions cette année. Le consommateur
chinois bascule vers |'électrique. En octobre prés de 52% des ventes étaient associées a des
véhicules électriques. Le marché intérieur total est de I'ordre de 27 millions a la fin 2024.

Compte tenu des prix attractifs, la Chine dispose, sur une grande échelle, de capacités a vendre a
I'export tant des véhicules thermiques qu’électriques. Le marché de I'automobile se globalise tres
rapidement avec la Chine qui peut satisfaire la moitié de la production mondiale. Le marché va-t-il
étre forcé a devenir protectionniste compte tenu de limportance de l'automobile dans la
dynamique économique tant en Europe qu’aux Etats-Unis ? Cela a déja débuté sur I'électrique mais
la bataille ne fait que commencer.

Un deuxieme article du Financial Times s’interroge sur I'impact du droit de douane de 25% que
Donald Trump veut mettre a la frontiere avec le Mexique. Pour les 3 grands constructeurs
américains, la part des véhicules fabriqués au Mexique est estimée a 25% pour Ford, 30% pour GM
et 40% pour Stellantis (Chrysler). Les profits de ces entreprises vont étre directement impactés par
la mesure de Washington. Parmi les autres constructeurs, Nissan Honda et Volkswagen sont les plus
affectés.

L'idée est que le Mexique profite trop des largesses américaines sur I'automobile. C'est aussi un
moyen de pression sur le Mexique face aux flux migratoires. C'est aussi une fagon d'éviter que ces
constructeurs utilisent des logiciels chinois pour la fabrication des automobiles. C'est interdit aux US
mais pas au Mexique.
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La hausse des droits de douane avec le Mexique et le Canada va renchérir le cout de construction
des automobiles construit aux Etats-Unis. Cela pourrait clairement étre une source de fragilité du
secteur. Cela prend le contrepied des raisons qui étaient mises en avant lors de la mise en place de
l'accord de libre échange entre les USA, le Mexique et le Canada. Le processus était efficace, il
risque de perdre cette caractéristique, tant pis pour les américains.

Le troisieme article, toujours dans le FT, s’interroge sur l'avenir de l'automobile en Europe,
notamment les véhicules électriques alors que la demande a chuté avec la baisse des subventions
et que les constructeurs de batteries sont en difficultés. Northvolt, le constructeur chinois est en
difficulté et pourrait étre racheté par un fabricant chinois. D’autres entreprises sont dépendantes
des technologies chinoises, un peu passé, alors que les constructeurs auto sont calées sur les
dernieres innovations chinoises.

Il'y a donc de vraies questions posées sur le développement effectif des véhicules électriques en
Europe.

Le secteur automobile est en plein bouleversement. C’est un point d’attention car au sein des pays
développes ce secteur a une influence majeure dans la dynamique industrielle. La Chine est forte et
pourrait profiter des faiblesses américaines, si les entreprises doivent revenir produire aux US pour
étre conformes aux souhaits de la Maison-Blanche, et des faiblesses européennes si la fabrication
de batteries reste un marché tenu par les chinois.

“Si les pays Brics veulent une autre monnaie que le dollar, alors les droits de douane monteront a
100% pour eux” C’est en substance le propos de D. Trump face aux réflexions des pays Brics sur la
possibilité d'une monnaie alternative au dollar pour leurs échanges.

Plusieurs remarques

1. La transition d'une monnaie a une autre, a I'échelle internationale, est toujours un processus
long. On considere généralement que le passage de la livre sterling anglaise au dollar américain,
comme monnaie internationale de référence, s'est étalé de 1914 a 1944 et la création du FMI et
du systeme de Bretton Woods. Pourtant les deux pays n'étaient pas en conflit ni en rapport de
force.

2. Si a court terme, rien n'est faisable, cette réaction américaine pourrait renforcer les pays tiers a
trouver effectivement les moyens de créer une monnaie alternative au dollar.

3. A l'échelle internationale, le dollar est a la fois la monnaie de passage et le véhicule des
transactions. Il est difficile d'utiliser un autre support. Pour reprendre I'analogie de Krugman,
I'anglais est la langue la plus parlée et il est plus efficace de l'utiliser car tout le monde l'utilise.
Prendre un autre langage de référence ou prendre plusieurs langages c’est faire le pari d'un
apprentissage rapide et collectif de ces langues ou de I'esperanto. Cela est peu probable a court
terme.

4. Enfin, sortir du dollar est une chose mais il faut trouver un autres support. Si un pays sort ses
réserves du dollar, sur quelle monnaie ira t il ? Le yuan ? Ce dernier n‘a pas un marché
suffisamment profond pour accueillir toutes les réserves de la terre. En outre une telle stratégie
ferait monter la valeur du yuan au détriment du surplus extérieure chinois. Est ce l'effet voulu ?

Autrement dits, le dollar reste encore le support des réserves, le support des transactions parce
que lI'on sait comment cela fonctionne et parce que tout le monde l'utilise spontanément. Mettre en
place
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Le pouvoir d’achat, la productivite et ’'emploi en France
Le commerce mondial en septembre

Pouvoir dachat et productivité doivent avoir la
méme tendance pour maintenir cohérente la
dynamique de Iéconomie.

Tout doit partir de lefficacite du systeme
productif. Les gains de productivité doivent
permettre de redistribuer des revenus et/ou de
diminuer les heures de travail.

En France, depuis la pandémie, il y a une forte
divergence entre les deux indicateurs. Le pouvoir
dachat augmente rapidement, encore +0.7% au
troisieme trimestre, alors que le niveau de la
productiviteé est toujours inferieur a celui davant
la pandemie.

Le désequilibre est la.

La France a des besoins qui sont supérieurs a sa
capaciteé a les produire. Autrement dit, le modele
social a besoin dune creation de richesse
supeérieure a ce que le systeme productif peut
fournir.

Tant que cette question ne sera pas résolue, le
déficit public restera important et la dette
publique continuera de progresser.

Le profil de 'emploi, en France, a été révisé a la
hausse pour le 3eme trimestre. L’emploi continue
ainsi de progresser et sur un an, l'emploi total
augmente de 0.4%.

La dynamique sectorielle est surtout marquée
par le repli continue de l'intérim depuis le point
haut de fin 2002 et sa contraction en 2024.
L’allure de 'emploi dans la construction ralentit
tres vite en phase avec l'activité du secteur.
L’emploi manufacturier continue lui de progresser
en deépit d’une production industrielle qui évolue
peu.

Le commerce mondial en septembre

Le commerce mondial progresse de 2.4% sur un
an. C’est I'évolution la plus rapide depuis
novembre 2022.

Les evolutions geographiques sont neanmoins
tres disparates comme le montre le graphique.
Les echanges americains progressent
rapidement, comme ceux de la Chine. Le rebond
de I'Asie est spectaculaire depuis le point bas du
début 2023. En revanche, la situation de la zone
Euro manque de robustesse. Le commerce
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C’est pour cela aussi que les politiques
budgetaires restrictives sont
dommageables puisqu’elles n'inversent pas
la tendance.

mondial n‘est plus le facteur d’impulsion
susceptible de pousser I'activité vers le haut.

Le 2 décembre 2024

Page 5 Philippe.waechter@ostrum.com



° Enhancing your

Philippe waechter ASSET MANAGEMENT S

SThE
J‘lq- Chef Economiste Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Le taux d’inflation en zone Euro et en France

» Linflation, apres avoir baissé continument, se [Taux d'inflation en zone Euro)
stabilise autour de 2% dans les pays de la zone Y p———— i~
Euro. Pour la zone linflation a ete de 2.3% en 1000 | - France @13%
novembre contre 2% en octobre. ) | Allsmagne @22%
Zone Euro @2.3%
» Le deuxiéme graphe permet de mieux :'z ====llgies
comprendre la dynamique a I'ceuvre. ' s _ )
En novembre, la contribution du prix de I'énergie SR AL, [
au taux d'inflation est toujours négative mais elle 0 ' T
est quasiment 0.3% plus haut qu’en octobre. e 205 o0os
Cela fait la difference du taux d’inflation quand G007 DABSIEEN_GRI00T] LD, QS [T .com
on compare les deux derniers mois.
Ce facteur va &tre un des éléments clés pour c | Zone Euro - Contributions au taux d'inflation |
anticiper lallure de l'inflation dans les premiers | Jenvier 2020-Nov 2024 f &
mois de 2025. Sile prix du pétrole, en euros, £00 S rneEi [JY ]
reste & son niveau moyen de novembre au cours |8 “TTAmet LN
des 6 prochains moais, alors la variation sur un an B — ——Ehergie 2 i
du prix du pétrole sera négative sur les 6 1.00 | =27 =1
prochains mois, tirant la contribution du prix de 0.00 T3
énergie en territoire négatif. 100 b.e==]
-2.00
» L’autre point est le prix des services. o rLCC o) 2 B2
L’ajustement en cours sur le marché du travail en

Allemagne devrait se traduire par une
progression plus faible des salaires et donc du
prix des services dans les 6 prochains mois.

L'inflation ne devrait donc pas réacceélérer

En France | Taux dinfiation en France|
7.0
Le taux d’inflation se maintient toujours sous la =024 (Sciobrel pouwisRous - acei)
cycle de 2%. En novembre, la hausse des prix est 50
de 1.3%. C’est le 4eme mois consecutif que la 40

hausse des prix est sous la cible. 30
20

1.0
0.0
-1.0

L’'analyse des contributions est aussi
intéressante. On voit que les contributions du

Vi

prix de I'énergie, de I'alimentaire et des biens sont 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

toutes pr‘OCheS de O Sources: Insee; Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechler.com

Le sgul facteur inflationniste est le prix des e CHHEhEE BNt

services. .

Ce que I'on constate par ailleurs est que le taux 25 [ === Semices Mi\ oy

de salaire ralentit rapidement et devrait 20| — -t AN

entrainer avec lui le prix des services, maintenant 16 | ——Biens A 7 %—-\ -i'?a-;"*-.,«h

un taux d'inflation réduit. 10 Ay -

L’alea principal pourrait finalement étre la 05 |

fiscalité sur le prix de I'’énergie en fonction des i ]

hypothéses retenues dans le budget pour 2025.. *1"; s ———

" 2020 2021 2022 2023 2024

Sources: Insee; Datastream; Ostrum AM: ostrum. philipp chier.com

Le 2 décembre 2024 Page 6 Philippe.waechter@ostrum.com



° Enhancing your
power to act

Philippe Waechter

Chef Economiste Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Les Ameéricains sont confrontes a une crise d’assurabilite alors que le
changement climatique aggrave les catastrophes —

un apercu de la facon dont les compagnies d’assurance
fixent les tarifs et la couverture

Les Américains sont confrontés a une crise d’assurabilité alors que le changement climatique
aggrave les catastrophes — un apergu de la fagcon dont les compagnies d'assurance fixent les
tarifs et la couverture

Les tarifs de I'assurance habitation augmentent aux Etats-Unis, non seulement en Floride, ol les
ouragans Helene et Milton ont causé des dizaines de milliards de dollars de pertes, mais dans
tout le pays. Les assurances habitation ont augmenté en moyenne de 11,3 % en 2023, une
augmentation moyenne d'environ 6 % est prévue en 2024.

L'assurance habitation s'éléve en moyenne a 2 377 $ par an a I'échelle nationale et a2 11 000 $ par
an en Floride. Malgré ces taux en hausse les prix de 'assurance américaine sont encore trop bas
pour couvrir entierement les risques.

Les assureurs réduisent aussi souvent les limites de couverture, plafonnent les indemnités,
augmentent les franchises et imposent de nouvelles conditions, voire des exclusions, pour
certains risques courants, comme la protection contre le vent, la gréle ou les dégats des eaux.

Les compagnies d'assurance utilisent des modeles complexes pour estimer la probabilité des
risques actuels en fonction des événements passés. Cependant, 'augmentation des
catastrophes fait du passé une mesure peu fiable.

L'augmentation des « risques secondaires » — inondations, tempétes de gréle, les vents violents,
la foudre, les tornades et les incendies de forét— devient le principal facteur du défi de
I'assurabilité, en particulier lorsque ces événements deviennent plus intenses, plus fréquents et
plus cumulatifs. Autrement dit, le changement climatique joue un réle dans ces risques
croissants.

Les compagnies d'assurance révisent leurs modeles pour s'adapter a ces changements mais
certains Etats hésitent a autoriser la modélisation climatique, ce qui peut amener les compagnies
a sous-estimer systématiquement les risques auxquels elles sont confrontées.

Lorsque les risques deviennent trop imprévisibles ou volatils, les assureurs peuvent se tourner
vers la réassurance pour obtenir de l'aide.

Les sociétés de réassurance sont essentiellement des sociétés d'assurance qui assurent des
sociétés d'assurance. Mais, la réassurance n’est pas non plus trés bien adaptée a la couverture
des risques secondaires. Le modele de réassurance traditionnel est axé sur les catastrophes
rares et de grande ampleur.

En fin de compte, si I'accessibilité et la pertinence de I'assurance continuent de se dégrader, les
prix de I'immobilier commenceront a baisser dans les zones exposées. Ce sera le signe le plus
tangible que le changement climatique est a I'origine d'une crise de |'assurabilité qui perturbe la
stabilité financiere au sens large.

Le changement climatique modifie en profondeur le marché de I'assurance immobiliere. La prime
est plus chere, la couverture moins importante au risque de réduire l'incitation a s'assurer. C'est
un défi majeur.

Source The Conversation U.S. Andrew J;Hoffman Lien https://bit.ly/3V7nXaS
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Les Américains sont confrontés a une crise d’assurabilite alors que le
changement climatique aggrave les catastrophes —

un apercu de la facon dont les compagnies d’assurance
fixent les tarifs et la couverture

Average home insurance premium by state

Home insurance premiums vary widely across states depending on the home's risks and value,
but the statewide average offers a snapshaot of high risk areas, as Insurify's 2023 data shows.

Average annual rate (US dollars)
<§1,500 [ $1,500-53,000 [ 53.000-54,500 [ $4.500-56,000 [ >5$6.000

Hazard risks by county
Maps created by economists Agustin Indaco and Francesc Ortega show where individual

hazards are highest, based on standardized average annual frequency in each county. Red
indicates more risk; purple indicates lower risk.

Hurricane Riverine flooding
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Les couples partagent-ils de maniere equitable leurs revenus ?

Extrait

Comment partage-t-on l'argent dans le couple ? Cette question est essentielle, puisque entre 30
et 70 ans, environ 70 % des personnes vivent a deux. La maniere dont chacun des partenaires
contribue aux dépenses communes et ce qu'il va garder ou non pour lui-méme est déterminante.

Sur 100 euros de revenus, en moyenne, 53 euros sont apportés par les hommes et 33 euros par
les femmmes indique une étude publiée par |’ Observatoire des inégalités. On ne sait pas répartir
les 14 euros restant car il s'agit souvent de prestations regues pour I'ensemble du ménage
(comme les allocations familiales). Cet écart résulte principalement des inégalités de salaires
entre femmes et hommes dans notre pays. Selon une étude de | Ined - Institut national d'études
démographiques, dans 64 % des cas les hommes constituent le principal apport de revenus,
dans 20 % des cas les revenus sont équilibrés et pour 16 % les femmes apportent davantage.
Autrement dit, les hommes ont quatre fois plus souvent des revenus supérieurs aux femmes
dans un couple.

Une étude de I Insee portant sur des données de 2010 apporte quelques éléments. Pres des
deux tiers des couples déclarent mettre I'ensemble de leurs revenus en commun, 18 % en
partageaient une partie seulement et la méme proportion séparait totalement leurs comptes.
Dans la tres grande majorité des cas, les revenus d’'un couple sont mis dans un pot commun et
les dépenses réalisées en fonction des besoins.

80% des ménages formés depuis 20 ans ou plus partagent I'ensemble de leurs revenus contre
simplement 31% pour les couples de moins de cinqg ans d’ancienneté. La présence d’enfants
accroit la probabilité de mise en commun des revenus. Enfin, certaines professions non salariées
ont intérét a distinguer leurs revenus et leurs patrimoines : sinon, en cas de pertes importantes,
cela pourrait avoir des répercussions sur le couple. C'est d'une certaine maniére, la méme logique
que celle du contrat de mariage avec séparation de biens.

La forme du partage des revenus ne dit pas tout. On peut ne pas avoir un seul compte, mais, par
la suite, contribuer de maniére plus ou moins équitable aux dépenses communes. Le couple
reste, sauf cas particuliers, dans une logique de redistribution (celui qui percoit le plus paye le
plus) et trés éloigné d'une logique individualiste (chacun paie ses dépenses). Parmi les couples
qui ne mettent pas en commun I'ensemble de leurs revenus, seuls 21 % contribuent de fagon
égale aux dépenses, sans tenir compte de leurs ressources respectives. L'Insee estime
cependant que les recompositions, l'instabilité des couples et la hausse du nombre de ceux qui
comprennent deux actifs pourraient réduire la proportion de couples qui partagent entierement
leurs revenus.

Source: Centre d'observation de la société Lien https://bit.ly/499HKfF

Le 26 novembre 2024 Page 9 Philippe.waechter@ostrum.com


https://www.linkedin.com/company/observatoire-des-inegalites/
https://www.linkedin.com/company/institut-national-d%27%C3%A9tudes-d%C3%A9mographiques/
https://www.linkedin.com/company/institut-national-d%27%C3%A9tudes-d%C3%A9mographiques/
https://www.linkedin.com/company/insee/
https://www.linkedin.com/company/centre-d-observation-de-la-soci%C3%A9t%C3%A9/
https://bit.ly/499HKfF

° Enhancing your

Philippe Waechter ASSET MANAGEMENT S

Chef Economiste Mon blog - Ostrum.philippewaechter.com

Notre systeme financier peut-il soutenir la transition verte
lorsque les choses se compliquent?

Dans un post sur le blog de la BCE, son vice-Président Luis de Guindos présente les trois
scénarios utilisés dans les stress tests pour mesurer la capacité de résistance du systéeme
financier pendant la transition énergétique.

Le cadre est celui du Fit-for-55 qui vise a réduire les émissions de GES de 55% en 2030 par
rapport a 1990.

Trois scénarios sont proposés.

Dans le premier, les évolutions sont complexes mais coordonnées. Tous les acteurs jouent dans
le sens de la réalisation du Fit-for-55. Les colts associés sont limités mais traduisent la
transformation du systéme productif, le basculement vers moins d'énergies fossiles et les
besoins financiers modérés de cette transformation. Le colt associé est modéré. |l faut faire vite
mais de fagon ordonnée.

os < .. . . Emissions nettes de gaz a effet de serre
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de l'industrie marron pour aller vers l'industrie verte 5000

(brown to green). En d'autres termes, il y a une 200 Objectif 2020
accélération du basculement industriel, de la 5

décarbonation parce que le temps presse et que S

-

les pays européens sont en retard par rapport a la 2000 T —
trajectoire souhaitée. ChleanaGEl)  —==S==w=
Le colt associé est forcément plus important car la - -

. . . . N - == Avec des mesures supplémentaires ‘Objectif 205
rupture a un impact sur les valorisations financieres 0 Neutralité Carbone
qui se dégradent. 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Agence F del Ostrum AM; ostrum.philipp com

1000 - A politique inchangée

Le troisieme scénario reprend le deuxieme et ajoute les éléments habituels du stress test soit
une récession et une baisse du prix des actifs et de immobilier. Les colts pour le systéme
financier, forcément, s'accroissent.

Mais la conclusion du vice-président de la BCE est rassurant puisque le systeme financier a les
capacités d'absorber le choc méme s'il nécessite une grande attention pour ne pas déraper.

Commentaires:

Le scénario de référence de la BCE fait 'hypothése que I'économie européenne est déja sur la
bonne trajectoire, celle qui méne a la cible de Fit-for-55. Mais, les données de I'Agence
Européenne de 'Environnement ne valident pas ce repére. A politique inchangée, 'UE ne file pas
vers la cible et méme avec des mesures supplémentaires, du type engagements faits dans le
cadre de I'Accord de Paris, ce ne sera pas le cas.

Pour atteindre effectivement la cible de 2030, il faudrait que 'économie change; qu'elle accélere
ses transformations, bouleverse les systémes existants et perde une partie de sa dépendance
aux énergies fossiles. Cela ne peut pas se faire sans chocs marqués et durables.

Face a ces révolutions, le scénario 3 est probablement le plus réaliste. Mais alors de Guindos
estime que le systeme financier est a risque.

Cela suggere qu'en raison d'aléas pouvant venir de 'économi

e globale, le systeme financier va étre davantage bousculé. Le message trés rassurant de la BCE
ne peut I'étre finalement. Le systéme financier devra faire face a un cadre plus volatil et
davantage bousculé par la transition énergétique.

Il serait temps de s'y mettre.

Sources: European Central Bank Luis de Guindos Lien https://bit.ly/3VdRpw7
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