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# INFLATION ET HAUSSE DES TAUX D’INTERET
# RECESSIONS DIFFERENCIEES
# SUPREMATIE AMERICAINE

“We’ve all had the experience of being in a shower where there’s a 20-second lag
between the time you turn the faucet and the time the temperature of the water
changes, and it’s really hard not to scald yourself or freeze yourself.” Larry Summers.

> Triple peine pour la zone euro : inflation importée des Etats-Unis, hausse des
prix de I’énergie spécifique et manque de crédibilité de la BCE

> La Réserve fédérale assume le risque d’engendrer une récession: si les taux
directeurs remontent jusqu’a 3.75% / 4%, nos modeéles concluent a une
récession aux Etats-Unis au dernier trimestre 2022 et premier trimestre 2023

» La surconsommation américaine et la faiblesse des exportations pénalisées
par le renchérissement du dollar pourraient creuser le déficit courant
ameéricain...

... et exacerber les tensions sino-américaines, en particulier si les républicains
gagnent les élections de mi-mandat

> Selon nos prévisions, et sous la double hypothése d’un prix du pétrole a
80 dollars le baril fin 2022 et d’un prix du gaz en Europe qui reste pres de 5 fois
supérieur a sa moyenne de 22 euros observeée au premier semestre 2022, nous
anticipons une croissance mondiale anémique de 2.5% en 2022 et de 2.3% en
2023. L’inflation resterait élevée jusqgu’a fin 2022, avant de décélérer
modestement en 2023.
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EXECUTIVE SUMMARY

La croissance mondiale a ralenti depuis la fin de l'année 2021 a cause d’un
affaiblissement de l'activité ameéricaine et asiatique. Aprés avoir effacé les stigmates
de la pandémie par des plans de relance massifs, 'économie américaine décélere
pour se rapprocher de son rythme potentiel. En Asie, le fort taux de vaccination a
limité la mise en ceuvre des mesures sanitaires, mais la croissance de ce continent a
été plombée par la détermination de la Chine a mettre en ceuvre sa stratégie zéro-
Covid face a un faible taux de vaccination des séniors. Paradoxalement, malgré la
guerre russo-ukrainienne et le quadruplement du prix du gaz, la zone euro la
croissance est restée dynamigue au début de 'année 2022.

Durant les prochains trimestres, la flambée des prix alimentaires devrait accentuer
le ralentissement des pays émergents importateurs de matiéres premiéres
agricoles, et surtout de ceux particulierement dépendants des céréales russes et
ukrainiennes. Le retour des restrictions a I'’exportation ainsi que le phénomeéne de
stockage ont amplifié les effets de la guerre sur la hausse du prix des matieres
premiéres agricoles. L’inflation alimentaire pése sur la consommation et renforce
'attentisme des entreprises en matiere d’investissement. Nous avons calculé que
I'inflation alimentaire devrait engendrer un supplément d’inflation cumulée a fin 2022
de 4% dans les pays émergents!

De plus, la Réserve fédérale a sorti son bazooka pour juguler Pinflation. L’inflation
atteint des sommets, 8.3% en moyenne aux Etats-Unis depuis le début de 'année, et
continue d’étre alimentée par une surconsommation de biens malgré la fin des
mesures sanitaires qui a enclenché la boucle prix-salaires. Cette inflation résulte
d’une demande encore trés dynamique des ménages américains et d’'une offre qui a
du mal a suivre. La persistance d’une « surconsommation » de biens aux Etats-Unis
a surpris, car la levée des mesures sanitaires aurait di engendrer une normalisation
de la structure de la consommation comme en zone euro. Le secteur manufacturier
a donc été maintenu sous pression comme les transports de marchandises. L’effet
conjugué d’'une demande dynamique et d’'une moindre immigration, auquel s’est
ajoutée la «grande démission», ont mis le marché du travail sous tension et
enclenché la boucle prix-salaire. La banque centrale américaine cherche donc a
refroidir cette demande qui ne se normalise pas et a ancrer les anticipations
d’inflation. Elle a surpris les investisseurs avec une hausse des taux directeurs de 75
points de base en juin 2022 et prévoit de continuer a les augmenter jusqu’a 4%. Selon
nos modéles, le prix & payer serait une récession aux Etats-Unis au dernier
trimestre 2022 et premier trimestre 2023. La croissance ne serait alors que de 0.7%
en 2023 apreés 2.1% en 2022.

Si certaines banques centrales des pays développés comme la Banque nationale
suisse ont profité de la porte ouverte par la Réserve fédérale pour renouer avec une
politique monétaire plus conventionnelle, la Bangue centrale européenne (BCE) est
dans une position impossible.

La position dans le cycle des économies européenne et américaine n’a rien a voir.
L’output gap de la zone euro est encore négatif a -1% selon nos calculs quand il
dépasse 1% outre-Atlantique. La zone euro, la plus exposée a la guerre russo-
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ukrainienne et qui en paralléle accélére sa transition énergétique, pourrait donc
entrer en récession et voir sa croissance ralentir fortement a 1.7% en 2022 puis a
1.4% en 2023. La BCE se verrait donc contrainte d’entamer son cycle de hausse des
taux de dépdts alors que les perspectives économiques se dégraderaient
rapidement. Parallelement, la récession américaine et les craintes d’effets domino
dans le monde engendreraient un mouvement de flight to quality poussant le dollar
a la hausse. L’inflation importée en zone euro n’en serait que renforcée méme sous
I’hnypothése d’un prix du baril qui se stabilise a 80 dollars le baril.

Certes, la récession en zone euro devrait étre temporaire compte tenu du soutien
budgétaire résultant du plan de relance européen Next Generation EU et des
« boucliers » contre l'inflation mis en ceuvre par I'Allemagne, la France, I'ltalie et
'Espagne notamment. Mais cette crise accentue le retard pris par I'Europe en
matiére de croissance par rapport a ces partenaires ameéricains et asiatiques. De
plus, elle exacerbe la perte d'indépendance de la BCE par rapport a la Réserve
fédérale. Cela constitue un retour en arriere apres les années « Draghi ». Il avait réussi
a ce que les taux d’intérét européens entrainent les taux américains! Par ailleurs, la
politique allemande est plus difficilement lisible et la présidence du Conseil de
I’'Union européenne revient a la République tcheque au 1° juillet 2022, ce qui pourrait
accentuer I'instabilité financiére de la zone euro. En conséquence, la hausse des taux
de dépdts par la Banque centrale européenne pourrait engendrer un resserrement
tellement brutal des conditions financiéres, en particulier dans les pays
périphériques, qu’elle serait contrainte de marquer une pause sauf a faire entrer la
zone euro dans une récession marquee. L’'effet conjugué de la difficulté de la BCE a
convaincre de sa détermination dans le long terme a éviter un écartement des écarts
de taux souverains, de l'arrét du processus d’Union bancaire et de la «dé»-
supervision européenne avec le renforcement des autorités de supervision nationale
fait peser un risque important sur la stabilité de la zone euro. C’est pourquoi notre
scénario comporte une hausse limitée des taux de dépots de la zone euro.

En Asie, la Chine pourrait soutenir I’activité comme aprés chague confinement
strict. De plus, la banque centrale chinoise continue d’assouplir sa politique
moneétaire et des mesures de soutien budgétaire sont prises. La croissance du PIB
pourrait donc se redresser au deuxieme semestre 2022 pour atteindre 4.5% en 2022
puis 5.1% en 2023 malgré une demande mondiale affaiblie par la récession
américaine. L’effet conjugué de la pression exercée par la Réserve fédérale sur les
banques centrales émergentes qui ont di remonter leurs taux directeurs et de la
hausse des prix alimentaires nous conduit a réviser a la baisse la croissance des
pays de PASEAN a 2.1% en 2022 avant 2.5% en 2023.

Grace a nos modeles et sous la double hypothése d’un prix du pétrole a 80 dollars le
baril fin 2022 et d’'un prix du gaz européen de 100 euros en moyenne, hous
anticipons une croissance mondiale anémique de 2.5% en 2022 et de 2.3% en 2023.
L’inflation resterait élevée jusqu’a fin 2022 avant de décélérer modestement en 2023.
La transition énergétique a marche forcée décidée par les Européens engendrerait
selon nos calculs une hausse des prix de I’énergie pour les consommateurs de 30%.
Mais le ralentissement de I’inflation européenne reste dépendant de I’évolution de
la surchauffe américaine. La détermination de la Réserve fédérale a juguler I'inflation
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renforce sa crédibilité, ce qui pourrait lui permettre d’arréter son cycle de hausse
des taux directeurs avant d’engendrer un resserrement des conditions de crédit
menant a une récession mondiale. La banque centrale américaine est sur une ligne
de créte alors que les élections de mi-mandat se profilent. Une chose est sUre, la
banque centrale américaine a fait la seule chose permettant de garantir la stabilité
financiere a moyen terme en augmentant ses taux directeurs et en sortant de la
politique non conventionnelle. La suprématie économique retrouvée des Etats-Unis
lui permet d’en attendre un effet moindre sur I'économie domestiqgue que dans le
reste du monde.

Notre scénario central - La Fed monte ses taux directeurs a 4% et la BCE est
contrainte par les investisseurs

En % 2021 2022f 2023f
Croissance du PIB

Monde 52 2,5 2,3
Etats-Unis 5,7 2,2 0,7
Zone euro 5,2 1,7 1,5
ASEAN 2,9 2,1 2,5
Chine 8,1 4,5 51
Inflation

Monde 3,8 6,3 3,7
Etats-Unis 4,7 8,5 2,1
Zone euro 2,6 7,1 2,3
ASEAN 2,5 3 2,8
Chine 0,9 2,2 2,5
Taux directeurs (fin de période)

Etats-Unis 0,25 4 3,5
Zone euro (taux de dépdts) -0,5 0,5 0,5
Chine (RRR grandes banques) 11,5 10,5 12,5
10-y bond yields (fin de période)

Etats-Unis 15 4,2 3,7
Allemagne -0,2 1,6 1,4
Suisse -0,17 1,7 1,5
Change (fin de période)

EUR/USD 1,14 0,97 1,1
USD/CNY 6,39 6,55 6,6
EUR/CHF 1,05 0,99 1,01

Notre hypothése de prix du pétrole: 80 $ le baril.
Source: Edmond de Rothschild Economic Research

6 PREVISIONS MACRO-ECO 2022-2023



L' INFLATION UN MAL NECESSAIRE

L’inflation aura atteint 8.3% au premier semestre 2022 aux Etats-Unis et 7.1% en zone
euro en moyenne. Elle a aussi été particulierement élevée au Brésil 11.6%. Méme en
Suisse, elle a dépassé les 2% pour atteindre 2.5% en moyenne. En revanche, la
faiblesse de I'activité en Chine a permis de maintenir une inflation a 1.7%.

Je continue de considérer que la hausse des prix est d’abord une contrepartie de
Pincroyable ampleur des politiques budgétaires et monétaires américaines mises
en ceuvre pour limiter les effets économiques et sociaux de la pandémie.

Les cheques aux meénages ont soutenu la demande alors que loffre était
désorganisée et contrainte par les confinements, I'absentéisme et les mesures
sanitaires a travers le monde. Comme nous l'avions anticipé, face a la hausse des
prix des biens et a la suite du desserrement des contraintes sanitaires, la demande
de services est en train de se substituer a celle des biens. Mais cela prend plus de
temps que prévu aux Etats-Unis et en Asie la diffusion du Covid empéche toujours
un retour a la normale.

Aux Etats-Unis, la consommation de biens reste trés supérieure a celle observée
avant la pandémie puisqu’elle représente 35% de la consommation totale contre 31%
alors que celle des services est de 65% contre 69% avant la crise. Dans les autres pays
du G7, la normalisation est plus avancée, puisque la consommation de biens est
redescendue pour représenter 46% de la consommation totale contre 44,5% avant la
pandémie alors que les services représentent 54% contre 55,5% fin 2019. La
substitution vers les services devrait se poursuivre en particulier aux Etats-Unis, mais
en attendant la « surconsommation » de biens continue d’exercer une tension sur la
production industrielle et les échanges internationaux. Les prix des biens continuent
d’augmenter fortement alors que ceux des services remontent.

Graphique 1: La structure de la consommation Graphique 2:... alors que les ménages européens sont
est toujours déformeée aux Etats-Unis... retournés vers les services
United States Eurozone
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Source : BEA, Edmond de Rothschild Economic Research Source : Eurostat, Edmond de Rothschild Economic Research

Cela expligue la hausse sur prise de 75 points de base du taux de refinancement de
la Réserve fédérale en juin qui est une réponse appropriée a I'inflation domestique.
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Cette source d’inflation a des effets différents sur les équilibres macro-économiques
et financiers par rapport a un choc d’offre ou une expansion monétaire. Elle permet
une réallocation sectorielle entre les biens et les services. De plus, les Etats-Unis ont
considérablement augmenté leur consommation de biens en créant du déficit
commercial, ce qui a accentué le phénoméne de rareté dans le reste du monde et
a empiré I’arbitrage entre inflation et chdmage dans le reste du monde. Les Etats-
Unis ont exporté de 'inflation méme si les pays développés avaient eux aussi mis en
place des programmes de soutien de la demande des ménages, mais ils étaient
moins importants. Les sources d’inflation sont donc différentes, dans les autres pays
développés comme émergents, puisqu’elles résultent des choix de politique
économique des Américains et de la forte hausse des prix de I’énergie et des biens
alimentaires engendrés par la guerre russo-ukrainienne.

Les Etats-Unis ont exporté de lPinflation en zone euro qui en plus subit
frontalement la hausse du prix du gaz déterminée localement. En retour, la
diversification des sources d’approvisionnement du gaz européen a poussé a la
hausse le prix du gaz américain. Mais l'effet boomerang de la guerre russo-
ukrainienne sur 'inflation américaine est beaucoup plus modeste, d’autant plus que
le dollar s’est apprécié de 6%, contre toutes monnaies depuis janvier 2022.

Les dysfonctionnements résultants de la pandémie sur les économies devraient
persister au deuxiéme semestre 2022 et continuer de soutenir Pinflation. S’y
ajoutent, aux Etats-Unis, le déclenchement de la boucle prix-salaire et, en Europe, la
guerre énergétique.

Graphique 3: Les perspectives se dégradent dans le secteur Graphique 4: ... alors qu’elles s’améliorent
manufacturier doucement dans les services
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Parallelement, la hausse des prix des matiéres premieres a alimenté une inflation
mondiale, mais hétérogene. En Asie, l'inflation demeure contenue méme si elle a
commence a accélérer. Alimentée par le phénoméne de stockage et de contraintes
a l'exportation, elle devrait néanmoins décélérer avec le ralentissement mondial.
L’'Indonésie et le Vietham ont ajouté des taxes sur les exportations d’huile de palme
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et d’engrais respectivement. L’'Inde a interdit les exportations de blé et de sucre, la
Malaisie de poulet et la Chine d’engrais et de roche phosphatée.

L’Europe devrait continuer a faire face a un renchérissement durable des prix de
I’énergie a cause de la diversification des sources d’approvisionnement de gaz, de
laugmentation de la part d’énergie renouvelable qui demande des investissements
a rentabiliser et des subventions au prix de I’énergie mis en part par certains pays
européens et en particulier 'Allemagne, la France, I'ltalie, 'Espagne et le Royaume-
Uni qui vont de fait limiter 'ampleur de la baisse.

Selon nos calculs, la seule hausse des prix alimentaires de 40% au début de I'année
2022 va engendrer une inflation supplémentaire de 5% dans les pays en
développement et de 1,5% dans les pays développés.

LA FED RENOUE AVEC LA STABILITE DES PRIX... ET FINANCIERE,
CE QUI EST UNE BONNE NOUVELLE

La Banque centrale américaine a tranché. Elle veut montrer qu’elle ne laisse pas filer
I'inflation. Aprés avoir commencé un cycle d’augmentation des taux d’intérét en
mars dernier, elle a surpris en les relevant de 0,75% en une seule fois pour les porter
dans une fourchette comprise entre 1,5% et 1,75% le 15 juin dernier. Cette remontée
inopinée constitue la bonne réponse a une consommation qui reste trop dynamique
et pourrait dégonfler les bulles financiéres.

Contrairement a ce qui s’est passé en zone euro, la levée des mesures sanitaires n’a
pas engendré de chute de la consommation américaine de biens au profit des
services. Le secteur manufacturier est donc resté sous pression comme les
transports de marchandises. Parallelement, la demande dynamique, Ile
ralentissement de I'immigration et la « grande démission» ont mis le marché du
travail sous tension et enclenché la boucle prix-salaire. La banque centrale
ameéricaine cherche donc a refroidir cette demande qui ne se normalise pas. « Nous
sommes trés attentifs au risque d’'inflation élevé et fermement déterminés a la faire
baisser » a déclaré J. Powell. Les taux directeurs pourraient augmenter jusqu’a
3,75%/4%. Selon nos modeéles, le prix a payer serait une récession aux Etats-Unis fin
2022 et début 2023.

En montrant qu’elle est capable d’arbitrer contre Pinflation et en faveur du
chémage, la Réserve fédérale renoue avec une politique monétaire dédiée a la
stabilité des prix. Pour la premiére fois depuis la crise de 2008, elle privilégie la
déceélération de I'inflation aux dépens de la croissance et de ’'emploi de court terme.
De plus, la bangue centrale américaine a commencé a vendre les obligations
souveraines gu’elle détenait ainsi que les actifs financiers gageés sur les crédits
immobiliers. Elle arréte ainsi de modifier artificiellement les prix des actions, des
obligations et des biens immobiliers et de pousser les épargnants, les chefs
d’entreprises et les investisseurs a prendre des risques.

En surprenant, la Réserve fédérale renforce sa crédibilité. Elle montre qu’il est
encore possible de s’affranchir des gouvernements et de la tentation d’intervenir
dans tous les champs de la politique économique. La crédibilité est essentielle, car
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elle permet d’améliorer l'efficacité de la politique monétaire. Cela signifie que le
sacrifice en matiere de chdmage sera moins important pour un méme objectif
d’inflation. De plus, les agents économiques continueront de planifier leurs
comportements, car les taux d’intérét de long terme réagiront comme ceux de court
terme. Cette visibilité soutient la croissance. Enfin, sans faire partie des tenants du
paradoxe de la crédibilité qui considérent que les taux d’intérét faibles aggravent les
déséquilibres financiers, 'augmentation du loyer de I'argent pourrait dégonfler les
bulles et forcer les épargnants comme les entreprises & étre plus sélectifs. L’Etat
devra lui aussi améliorer sa capacité a prioriser ses interventions et a évaluer leurs
efficacités. Cette sélectivité pourrait engendrer une meilleure productivité et donc
une accélération de la croissance de moyen terme.

Parallelement, la bangue centrale américaine a entrepris en juin de réduire son bilan
en diminuant les montants des obligations arrivant a échéance et qui sont réinvestis.
Elle pourrait retirer 1500 milliards d’euros de liquidités d’ici fin 2023, ce qui
correspond toutes choses égales par ailleurs a une augmentation de 75 points de
base des taux directeurs. Néanmoins, les émissions souveraines se sont réduites. La
hausse des taux longs pourrait donc étre limitée. Le Quantitative tightening pourrait
s’arréter fin 2023 selon nos prévisions.

Graphique 6:... ce qui complique le financement

Graphique 5: Les conditions financiéres se resserrent...
des entreprises
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A court terme, la contrepartie est un resserrement des conditions financiéres aux
Etats-Unis, bien sir, mais aussi dans le reste du monde. Les banques centrales
asiatiques comme la Banque de Corée, la bangue centrale indonésienne, malaisienne
et des Philippines devraient continuer a remonter leurs taux directeurs. La Banque
centrale brésilienne devrait elle aussi encore monter son taux directeur jusqu’a 14%
selon nos prévisions, puisgu’elle fait face a une forte inflation et un dynamisme
inattendu de I’économie.

La Banque nationale suisse a profité de la fenétre ouverte par la Réserve fédérale
pour augmenter son taux directeur de 50 points de base en juin a -0,25%. Sa derniéere
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hausse remontait a 2007. Elle devrait continuer avec une hausse de 50 points de
base en septembre, mais pourrait étre rapidement génée par la difficulté pour la BCE
a augmenter son taux de dépodts. Elle pourrait alors s’arréter a 0,25%.

Les deux exceptions sont la banque centrale chinoise qui a fait le choix de
I'assouplissement monétaire et la Banque du Japon qui s’arcboute sur son objectif
de taux souverains a 10 ans proches de 0.

A moyen terme, j’attends des effets positifs des choix de la Réserve fédérale. Il est
rassurant de voir la plus influente des banques centrales renouer avec la lutte
contre l’inflation. Il est réconfortant que la plus suivie des banques centrales sorte
des qu’elle le peut de la manipulation des prix des actions et des obligations. Les
perspectives de croissance des économies réelles devraient en sortir renforcées
comme l'illustre le contre-exemple japonais.

SUPER PERFORMANCE AMERICAINE: BIDEN A GAGNE SON PARI

Le 46° président des Etats-Unis est en train de gagner son pari: effacer les stigmates
de la pandémie plus vite que celles de la grande crise financiére et éviter de se faire
une nouvelle fois distancer par la Chine. Il n’a fallu gu’un an pour que le PIB américain
retrouve son niveau de fin 2019 alors que 13 trimestres avaient été nécessaires aprés
2008 pour récupérer le niveau observé avant la crise. Le PIB américain a méme
dépasseé le niveau gu’il aurait atteint sans pandémie. L’écart de production qui est |a
mesure de la position des économies dans le cycle est de 1%, ce qui signifie que le
PIB est légéerement supérieur au potentiel de production de 'économie américaine.
Sur le front de I'emploi, la performance est également incomparable puisque le taux
de chdmage des Afro-Ameéricains, dont la diminution était un objectif partagé par le
président de la Réserve fédérale, est déja retombé au niveau d’avant pandémie, soit
5,9%. Cela avait pris plus de 10 ans aprés la grande crise financiere.

Outre le fait que cette politique de mise sous tension de I'économie américaine a
limité le creusement des inégalités et a permis de garantir un retour rapide des
employés sur le marché du travail, 'enjeu était aussi international. Dans son discours-
fleuve de 2017, le président chinois Xi Jinping avait expligué que la forte croissance
du PIB était un moyen de gagner la bataille pour le leadership mondial. A cette
époqgue, les Américains sortaient affaiblis de la crise financiere alors que Hu Jintao
avait mis en ceuvre dés 2010 un plan de relance massif qui avait permis a la Chine et
a I’Asie de prendre des parts de marché sur son rival américain, mais aussi sur les
Européens empétrés dans la crise souveraine. En décidant le plan de relance
supplémentaire de début 2021, Joe Biden n’a pas voulu reproduire I’erreur de Barack
Obama qui avait sous-estimé la profondeur de la crise financiere comme ses
implications sociales et internationales. Le résultat est probant puisque la surchauffe
de I'économie américaine a permis de stabiliser la contribution des Etats-Unis a la
croissance mondiale. De 2010 a 2018, la contribution de la Chine a la croissance
mondiale a été de plus de 32%, soit presque deux fois supérieure a celle des Etats-
Unis et prés de 5 fois supérieure a celle de la zone euro! En 2021, les contributions
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des Etats-Unis et de la Chine sont plus équilibrées puisqu’elles sont respectivement
de 23 et 25% selon nos calculs.

Graphique 7: Les Etats-Unis sont revenus dans la course pour Graphique 8: L’output gap américain est déja positif
la croissance mondiale et proche de 1
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Certes, la conséquence de ces massifs plans de relance américains est I'inflation dont
le rythme dépasse ce que peuvent supporter les travailleurs. Mais la bangue centrale
américaine est a la manoceuvre, les ménages sont en train de modifier leur
consommation en faveur des services et la politique budgétaire est moins laxiste. De
toute facon, il y a un consensus pour un peu plus d’inflation depuis le changement
de stratégie de la Réserve fédérale qui a annoncé en aolt 2020 gu’elle tolérerait une
inflation supérieure a 2% pendant une longue période.

Ce succes de Joe Biden met le dollar sous pression et les Européens dans une
situation difficile. En effet, le dynamisme américain contraint la Banque centrale
européenne a relever ses taux alors que I'’économie européenne est encore en sous-
régime et particulierement affectée par la guerre russo-ukrainienne.

Cette stratégie pourrait également exacerber les tensions sino-américaines en
dégradant le déficit bilatéral avec la Chine, ce qui pourrait d’autant plus peser sur
'investissement et les perspectives de croissance mondiale que les républicains
remporteraient les élections de mi-mandat de 'automne 2022.

L’EUROPE VICTIME DE SA POLITIQUE ENERGETIQUE...
ET DU MANQUE DE CREDIBILITE DE LA BCE

Alors que I'Union européenne s’était engagée a marche forcée dans la transition
énergeétique, la guerre russo-ukrainienne a pour effet d’ajouter de la confusion a sa
mise en oceuvre. La hausse des prix de I’énergie, qui a atteint 42% au mois de juin sur
un an, contribue encore pour la moitié a l'inflation de la zone euro malgré les
subventions aux prix des carburants, le gel des prix de I'électricité ou des baisses de
TVA mis en place par certains pays européens comme la France, I’Allemagne, I'ltalie
et 'Espagne. De plus, la Russie est en train de réduire les flux de gaz vers I'lUnion
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européenne et en particulier vers I’Allemagne. Depuis juin 2022, les flux de gaz par
Nord Stream 1 ont été coupés de 60%. La part de la Russie dans le gaz européen a
été divisée par 2 pour atteindre 13% contre 33% il y a un an. S’y est substitué le LNG
dont la part a augmenté a 35% contre 22% en juin 2021. Certes, la demande de gaz
européenne a diminué de 11% sur un an grace a un climat plus tempéré et a la hausse
des prix, mais la substitution des sources d’approvisionnement n’est pas assez
rapide pour empécher un rationnement des entreprises. Comme nous l'avions
développé en mars dernier, ce rationnement va peser en particulier sur le secteur
manufacturier puisque 25% du gaz en Europe est destiné a I'industrie sans compter
les effets indirects. C’est parce que nous avions retenu une telle hypothése que
nous avions déja une prévision de récession en zone euro lors de notre derniére
publication. Bien évidemment, nous la maintenons.

De plus, la différence de position dans le cycle de la zone euro par rapport aux Etats-
Unis a engendré une dépréciation de 'euro. Certes, elle est bénéfique pour les
exportateurs, mais intervient dans un contexte de hausse des prix de I'énergie. La
dépréciation de I'euro renforce l'inflation importée des biens échangeables et de
I’énergie notamment. Par ailleurs, elle géne la Banque centrale européenne qui est
contrainte de suivre la Réserve fédérale alors que I'output gap de la zone euro est
négatif et que le choc énergétique est concentré sur cette région du monde. Elle
commencera donc son cycle de hausse des taux de dépdt comme annoncé en juillet
apres avoir cesseé son programme d’achat de titre pandémique. C’est la triple peine
pour la zone euro: P’inflation importée des Etats-Unis, la hausse du prix de I’énergie
et une politique monétaire dictée par des événements extérieurs.

Par ailleurs, PPerreur originelle de la présidente de la BCE a engendré une hausse
de la prime de risque « euro » et pourrait limiter encore sa capacité a remonter ses
taux directeurs. Elle avait en effet affirmé lors de son arrivée a la téte de la BCE que
la fragmentation n’était pas de son ressort. Les rétropédalages des membres du
Conseil des gouverneurs n‘ont pas permis de rassurer définitivement les
investisseurs dans un contexte de réduction puis d’arrét des achats de titres
« pandémiques ». Les écarts de taux entre le Bund et les rendements souverains
italiens, espagnols et portugais se sont accrus. De plus, la réunion organisée en
urgence le 15 juin pour réaffirmer son engagement a agir contre la fragmentation a
plutbt montré sa fébrilité et conforté les investisseurs dans le mangue de
détermination du conseil des Gouverneurs a agir puisqu’il a procédé a un « échange
de vues sur la situation » (sic). Certes, elle a annoncé que le Conseil fera preuve de
flexibilité dans le réinvestissement des remboursements des titres arrivant a
échéance du portefeuille PEPP, mais ce n’est pas une nouveauté. Quant au
lancement d’'un nouvel instrument anti-fragmentation, le calendrier n’est pas défini
et une conditionnalité lui serait adjointe. Quoi qu’il en soit, I'arrét de I'Union bancaire
ainsi que 'augmentation des dettes publiques en pourcentage du PIB contribuent
également a la hausse de la prime de risque «euro». |l en résulte un resserrement
des conditions financiéres qui va au-dela de la seule perspective d’une hausse de
taux de dépdts et qui accroit 'ampleur de la récession. De plus, cela rend la
transmission de la politique monétaire moins efficace. Enfin, au-dela du probléme
de fragmentation, le taux d’intérét neutre est trés inférieur & celui des Etats-Unis
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compte tenu de la faiblesse de la croissance potentielle et de la quantité d’épargne.
La balance courant est excédentaire.

Graphique 9: L’'inflation a atteint des records historiques Graphique 10:... mais le poids de I'énergie et de I'alimentaire
différe fortement entre les Etats-Unis et I'Europe
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La modification des sources d’approvisionnement en gaz de I’lUnion européenne
et la restriction de quantités qu’elle engendre va continuer de soutenir les prix de
I’énergie en zone euro. Le pouvoir d’achat des ménages et la consommation vont
donc encore décélérer en 2023. Bien sUr, la hausse des dépenses publiques résultant
de la transition énergétique pourrait limiter le recul de I'investissement comme les
plans d’investissement public nationaux et européens qui devrait représenter 2% du
PIB de la zone euro, 3,2% du PIB italien, 3% du PIB allemand, 2,9% du PIB espagnol et
2,8% du PIB francais en 2022. Enfin, la suspension de l'article 126 du Traité sur le
fonctionnement européen a été prorogée jusque fin 2023. Toutefois, 'incertitude
monétaire, la remontée de la prime de risque « euro» et 'augmentation des colts
d’approvisionnement en énergie devraient peser sur I'investissement des entreprises
industrielles. De plus, les hausses de salaire se normaliseraient avec le ralentissement
économique, la décélération de l'inflation et la fin du phénomeéne de rattrapage. Le
taux de chdmage de la zone euro remonterait légerement a partir de fin 2022. En
conséqguence, si le colt de I'énergie devait rester plus élevé de 30% gu’en 2019 a
moyen terme comme l'anticipent nos modeles, nous continuons de prévoir un
ralentissement économique et une décélération de I'inflation plus gu’une stagflation.
La croissance du PIB de la zone euro serait alors de 1,5% en 2023 aprés 1,7% en
2022.
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Graphique 11: L'inflation européenne résulte plus de la hausse Graphique 12:... et en particulier de celle du prix du gaz
des prix des matiéres premiéres...
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L’ASIE EN ATTENTE DE TOURISTES...

La situation de la Chine est devenue trés singuliére a cause de sa stratégie O-covid.
Les taux de vaccination des autres pays asiatiques sont sans commune mesure avec
la situation en 2020. Seuls I'Indonésie, le Vietnam et I'Inde ont un taux de vaccination
complet compris entre 60 et 70%. Dans les autres pays asiatiques, la proportion est
supérieure a 70% et atteint le plus souvent 80%, voire 90% a Singapour. En
conséquence, si la derniere vague Omicron a plombé la croissance chinoise au
premier semestre 2022, ses effets sur ’économie du reste de I’Asie ont été limités.
La croissance de la Chine devrait donc continuer a rebondir si le desserrement des
contraintes sanitaires se confirme. Au premier trimestre 2022, la consommation
comme linvestissement ont pesé sur la croissance qui n’a atteint que 4% en
glissement annuel. Les exportations sont restées dynamiqgues grace a la bonne tenue
de la consommation de biens américaine. Le soutien américain s’affaiblit, mais la
politique monétaire et le relachement des mesures sanitaires devraient engendrer
une acceélération de la croissance chinoise au second semestre pour atteindre 4,5%
en 2022 et 5,1% en 2023. De plus, des mesures de soutien ont été annoncées lors de
la réunion du « State Council Executive » du 23 mai dernier, des remboursements de
TVA, des reports de cotisations de sécurité sociale pour certaines industries... La
politique budgétaire pourrait encore se renforcer dans la perspective du XXe
congres du parti communiste qui se tiendra a 'automne. Par ailleurs, la force du
dollar et la consommation américaine, toujours dynamique bien gu’en décélération,
pourraient limiter le ralentissement des exportations asiatiques.

L’Asie va toutefois continuer de souffrir de la hausse des prix alimentaires qui
représentent un quart de la consommation des ménages en moyenne contre 10%
pour P’énergie. En Inde, aux Philippines et au Vietnam, la proportion monte
respectivement a 45, 35 et 33%. Selon nos calculs, la hausse des prix alimentaires
pourrait engendrer une inflation supérieure de 4% toutes choses égales par ailleurs.
Toutefois, la moitié des pays asiatigues sont exportateurs nets agricoles. Seules la
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Malaisie, I'lndonésie et la Thailande sont d’importants importateurs nets. De plus, les
stocks de riz relativement a la consommation sont deux fois plus importants qu’en
2008 (34% contre 16%). De plus, la reprise du tourisme intra-asiatique est encore trop
timide.

L’effet conjugué de la pression exercée par la Réserve fédérale sur les banques
centrales émergentes qui ont dil remonter leurs taux directeurs et de la hausse des
prix alimentaires nous conduit a réviser a la baisse la croissance des pays de
IPASEAN a 2,1% en 2022 avant 2,5% en 2023.

Graphique 13: les mesures sanitaires sont restées peu Graphique 14: I’Asie devrait bénéficier du rebond chinois
contraignantes en Asie hors Chine
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CONCLUSION: RECESSIONS DIFFERENCIEES

Les effets toujours présents de la pandémie sur le comportement des
consommateurs et des travailleurs, les conséquences sur les prix des matiéres
premiéres de la guerre russo-ukrainienne, la guerre commerciale sino-américaine, le
renforcement du poids américain dans la croissance mondiale sont autant
d’éléments qui nous font considérer d’une facon nouvelle les effets de la hausse des
taux directeurs américains. S’ils augmentent effectivement a 4%, cela entrainera
selon nos modeles un recul du PIB au dernier trimestre 2022 et au premier trimestre
2023. Mais cela n‘’empéchera pas les services de continuer a croitre grace au
phénomene de rattrapage. De plus, la normalisation de la politique monétaire
ameéricaine est une source de stabilité financiere a moyen terme. En zone euro, la
récession va résulter de la chute de la consommation, mais surtout de l'arrét
contraint par les gouvernements de certaines industries et entreprises organisés
pour gérer la pénurie de gaz. De l'autre coété du pacifique, I'Asie bénéficiera du
rebond chinois, mais les hausses de taux directeurs vont peser sur I'investissement
et le ralentissement américain sur le volume d’exportations.

Comme il y a eu des gagnants et des perdants pendant la pandémie, I’effet
conjugué de la hausse des taux américains et de la guerre russo-ukrainienne va lui
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aussi avoir des effets différenciés. Du point de vue macroéconomique, 'ampleur de
la récession mondiale pourrait étre en conséquence limitée et hétérogéne. Du point
de vue microéconomique, cela privilégie les entreprises exportatrices qui ont la
capacité de fixer le prix mondial. De plus, la pression des coUlts est plus forte dans
les PME que dans les grandes entreprises dans la mesure ou ces derniéres se sont
concentrées. Le resserrement des conditions financiéres ainsi que la baisse du
pouvoir d’achat devraient avoir pour conséquence une «récession différenciée »
plutét qu’une stagflation.

Toutefois, la logigue de bloc que la guerre russo-ukrainienne a exacerbé pourrait
avoir pour conséguence un ralentissement plus structurel de la croissance mondiale.
En effet, si les effets néfastes de la mondialisation sont mis en avant, elle a permis
une augmentation du niveau de vie sans précédent des pays émergents et une
réduction du taux de pauvreté dans le monde. Le taux de pauvreté a éteé divisé par
deux entre 1990 et. Ces mémes pays ont également eu accés a des améliorations
technologiques considérables sans connaitre les difficultés rencontrées par les pays
développés en leur temps. Par exemple, les pays africains en voie de développement
ne disposaient pas de réseau étendu de téléphonie fixe avant que latéléphonie
mobile n’envahisse le marché. La libre circulation du travail et du capital permet aux
innovations émanant des pays développés d’étre promues dans le monde entier.
Avant la mondialisation, il était extrémement difficile d’obtenir des financements a
'innovation dans un pays sous-développé. Depuis que les systemes de
communication ont évolué, des individus sans acces au financement peuvent
dorénavant changer la donne sur leur marché domestique et partout dans le monde.
En conséquence, la polarisation des rapports de force autour des Etats-Unis et de la
Chine et la volonté autonomisation des chaines de valeur et d’indépendance
énergétique et alimentaire va rendre les pays les plus pauvres trés dépendants de
leurs choix diplomatiques. Les colts de transaction augmenteraient. En reprenant
les modéles économeétriques classiques du commerce international, un découpage
en deux blocs de 'économie mondiale engendrerait une perte de revenu mondial de
5% par rapport au scénario sans découplage. Le recul de revenu serait supérieur pour
les pays du bloc Est, centré sur la Chine (environ 10%) que pour les pays centrés sur
les Etats-Unis (3%). Pour les premiers, le rattrapage en termes de productivité serait
considérablement ralenti. Une telle évolution pousserait le bloc de 'Est a accélérer
le développement de ses marchés financiers pour financer son developpement. La
logique de performance « mondiale » deviendrait vite obsoléete.
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