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LE CHOC DE LA CRISE SANITAIRE EN VOIE D'PETRE SURMONTE

Les PIB ont retrouve leurs niveaux d’avant crise dans la plupart des pays industrialisés au cours des
deux derniers trimestres au fur et a mesure d’un retour a la normale des conditions de mobilité

PIB REELS INDICATEUR GOOGLE DE MOBILITE
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LA FRANCE EN HAUT DE PELOTON EUROPEEN

La croissance francaise a atteint 3% au troisieme trimestre, loin devant I'Allemagne (1,8%) grace au
rebond des dépenses de services. L'economie frangaise est bien positionnée pour afficher 'un des
plus forts taux de croissance cette année, avec un acquis d’ores et déja de 6,6%.
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LES MARCHES FRANCHISSENT DE NOUVEAUX RECORDS

Les dispositifs publics ont sauve les entreprises et |e télétravail a allége leurs codts. Les profits sont, partout,
nettement plus éleves aujourd’hui qu'avant la crise. Les bourses, egalement portées par des politiques
monétaires tres accommodantes, voient la vie en rose.
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LES BOURSES EUROPEENNES SE LIBERENT DE LEURS
RESISTANCES

Les profits ont également été

EBE DES ENTREPRISES FRANCAISES
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depuis 2015, les indices européens ont reussi a s’en affranchir cette année, le CAC en pole position.
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DES RESULTATS, MALGRE TOUT, TRES LARGEMENT
INSUFFISANTS

Le retour aux niveaux de PIB de 2019 est loin d’étre suffisant pour combler les pertes de la crise
sanitaire et d’avant cette derniere
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Les retards accumulés par le monde
développe depuis la crise de 2008
exacerbent les consequences du choc
sanitaire.

En zone euro, le PIB par téte accusait fin
2019 un déficit de 10% par rapport a sa
tendance d’avant 2008; |a crise sanitaire a
amplifié cet écart a 15%.




DE COVID EN VARIANTS, LA GRANDE USURE DE LA CONJONCTURE

La conjoncture mondiale a nettement marqué le pas depuis le début de I'été
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LE MOTEUR DE LA CROISSANCE CHINOISE CROULE SOUS LES
DETTES

La situation chinoise est de plus en plus critique et de moins en moins conforme aux anticipations
de long terme: croissance affaiblie, demande domestique inerte, tentatives de relance sans
succes... Le surendettement de I’économie est une chappe de plus en plus lourde
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LCECONOMIE ALLEMANDE S’ENLISE, DANS LE SILLAGE DE SON
INDUSTRIE

Coincée par son statut de
transitions indispensa

PRODUCTION MANUFACTURIERE ALLEMANDE
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EN FRANCE ET EN ESPAGNE, LES ACTIVITES TERTIAIRES
EXPOSEES AU TOURISME SONT ENCORE TRES EN RETARD

Si la reprise a permis de rattraper une partie des pertes occasionnees par la pandémie, la rarefaction des flux transfrontaliers
rendra plus difficile un retour a la normale. La situation espagnole est préoccupante a bien des égards.

VALEUR AJOUTEE SECTORIELLE EN FRANCE
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EN EUROPE, COMME AILLEURS, LE RETARD D INVESTISSEMENT PASSE
REND PLUS DIFFICILE LA SORTIE DE CRISE

L'investissement productif ne s’est jamais remis de la crise de 2008. Se remettra-t-il de celle de
20207
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LES POLITIQUES KEYNESIENNES A LA RESCOUSSE

A de rares exceptions pres, I'effort public d'investissement a beaucoup baissé depuis trente
ans et plus encore apres la crise de 2008. Les politiques de relance preconisées visent a
remédier a cette faiblesse. Mais leurs effets sont incertains...

DEPENSES ET INVESTISSEMENTS PUBLICS
AMERICAINS EN % DU PIB
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DEPENSES D'INVESTISSEMENT PUBLIC DANS
L'OCDE, EN % DU PIB
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QUEL MULTIPLICATEUR DE LINVESTISSEMENT AVEC DES TAUX
D’ENDETTEMENT DES ENTREPRISES INEDITS?

2

Si 'endettement des entreprises était considérable avant la crise, il est aujourd”’hui colossal.
Quels leviers escompter des efforts publics dans de telles conditions?

TAUX DDENDETTEMENT DES ENTREPRISES
NON FINANCIERES, EN % DU PIB
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Le multiplicateur des politiques publiques est tres largement fonction
des conditions de financement et du degré d’endettement

REPONSE DE L INVESTISSEMENT NET PRIVE DES
ENTREPRISES A UN CHOC DE 1% D’ INVESTISSEMENT PUBLIC

1. By Liquidity Constraint
25- __ Cash constrained
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2. By Leverage

-7 —— Low leverage -2

_ — High leverage

Horizon/year Horizon/year

Source: IMF staff estimates.

Source : FMI, octobre 2020 fig. 2.9, estimations sur la base d’un panel de 400 000 entreprises
privées de 26 pays développés et 23 pays en développement



https://documentcloud.adobe.com/link/review?uri=urn:aaid:scds:US:56a497c9-ed5b-45da-b321-110e439fcddd#pageNum=11

DECARBONATION ET RAREFACTION DES RESSOURCES : LOPTION
SCHUMPETERIENNE EST-ELLE UN LUXE INABORDABLE?

A I"heure ou la surexploitation des ressources naturelles constitue la premiere menace climatique et
ou la reprise industrielle bute sur les pénuries, les politiques schumpétériennes de destruction
créatrice sont-elles la bonne option?

VENTES MONDIALES DD AUTOMOBILES
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POLITIQUES KEYNESIENNES ET QUANTITATIVE EASING : COMMENT
EVITER LES RISQUES D’EVICTION SUR LINVESTISSEMENT PRIVE?

Les promesses de relance ont servi d’alibi a une spéculation effrénée sur les marchés des matieres premieres,
aujourd’hui principale menace sur la croissance, tandis que |'effet de mode sur les valeurs ESG pose question
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PERFORMANCE RELATIVE DES INDICES ESG
PAR RAPPORT A LEUR MARCHE RESPECTIF

Janvier 2020=100

106 A

105 ~

104

103 ~

102

101

100 ~

99 ~

98

97 A

== |JSA == 70ne euro

2019 2020 2021

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

P. 15




LA FACTURE PETROLIERE GRIMPE PLUS VITE QUE LA CROISSANCE ET
N’A PEUT-ETRE PAS FINI D’)ENFLER

Les prix a la pompe excédent ceux de 2014 en Europe lorsque les prix du brut dépassaient 100S le baril. La
facture pétroliere mondiale menace de s’envoler.

PRIX DE L'ESSENCE A LA POMPE EN EUROPE COURS DU PETROLE ET FACTURE
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AU-DELA DU PETROLE, LES PRIX DU GAZ, DE LELECTRICITE ET DE
LCALIMENTATION S’TENVOLENT

Faibles stocks et difficultés du cote de
I'offre font redouter une pénurie
hivernale de gaz alors que la demande
profite du report lié aux politiques
environnementales.

Des effets en chaine irréguliers mais
réels sur les prix de I’électricité, de
I'offre de CO2, s'ajoutent aux pénuries
déja identifiées
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La flambée des prix des vehicules
d’occasion se diffuse au-dela des
Etats-Unis mais est plus limitée et
d’une moindre incidence sur
I'inflation européenne.

PRIX DES VEHICULES D'OCCASION (CPI)
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Celle des prix alimentaires expose les

consommateurs du monde émergent

et commence a mordre sur le pouvoir

d’achat et la confiance des particuliers
dans le monde développé.

Il faudra que les prix du pétrole
refluent significativement pour que
ces tensions s’apaisent.
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LA REDUCTION DES INJECTIONS DE LIQUIDITES DEVRAIT PERMETTRE
D’APAISER LES TENSIONS SUR LES MARCHES MONDIAUX

...Mais les dysfonctionnements peuvent encore durer dans le contexte monétaire en présence et face aux incertitudes de
moyen-long terme relatives a la raréfaction des ressources

Le retournement des pans les plus spéculatifs du
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LE REGAIN DINFLATION AFFOLE LES MARCHES DE TAUX

Uinflation s’explique pour I'essentiel par des effets statistiques de base et par les changements de taxes de 'année derniere mais
convainc les marchés de taux que les banques centrales devront resserrer leurs politiques monétaires en 2022
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LES BANQUES CENTRALES CONTREDISENT LES ANTICIPATIONS
DES MARCHES MAIS PEINENT A CONVAINCRE

Les banques centrales freinent des quatre fers : « I'inflation n’est que transitoire » disent-elles de concert...
affirmant ne pas envisager de relever le niveau de leurs taux d’intérét. Malgré l'optimisme des bourses, les
courbes de taux s‘aplatissent, signes des inquiétudes relatives aux effets d’'un resserrement monétaire a venir

PROBABILITES IMPLICITES DE HAUSSES DE COURBES DES TAUX 10 ANS-2 ANS
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LES VALEURS SOUS COTEES NE PROFITENT PAS DE LA BONNE
SURPRISE MONETAIRE ET LOR REBONDIT

Malgré le rebond des bourses, les valeurs sous cotées sous performent les valeurs de croissance et
I'or redore ses galons... La crédibilité des banques centrales semble mise a mal. De fait, I'emploi
ameéricain devrait retrouver ses niveaux d'avant crise d’ici au printemps...

PERFORMANCE RELATIVE DES VALEURS EVOLUTION DE L'EMPLOI SALARIE AUX ETATS-
SOUS COTEES ET COURBE DE TAUX UNIS
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ET SI LES BANQUES CENTRALES N'AVAIENT PAS LES MOYENS DE
TEMPORISER?

Le haut niveau d’endettement des Etats et entreprises, les excés du marché du crédit et de
I'immobilier sont en ligne de mire

RATIO DES PRIX AUX LOYERS
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FORT HEUREUSEMENT, LINFLATION SE TASSERA, C'EST PRESQUE
CERTAIN, COURANT 2022... AU MOINS TEMPORAIREMENT

... Du fait d’un puissant retournement des effets de base pétroliers, PREVISIONS D'INFLATION AMERICAINE, EN %
que méme une remontée des cours a 100S/b n’éradiquerait pas. Une
stabilisation des cours a leur niveau présent ferait disparaitre la
contribution pétrole sur I'inflation annuelle d’ici juin 2022. Celle-ci
refluerait de moitié avec un pétrole a 100S.
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COURS DU BARIL ET EVOLUTION SUR UN AN

90 | ==En niveau - 250
=== En variations sur un an, éch. d.
80 200
0 T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022
70 4 150
Sources : RichesFlores Research, Macrobond
60 - 100 PREVISIONS D'INFLATION UEM, %
4,0
50 50 3,5 (AN
3,04 ==Sous-jacente ==Totale N \
\
40 - 0 2,57 / AN
2,0 /N ~—
\ AAAN
1,5 e
30 - -50 ’ \/J' VN L
1,0 Vi <
v
0,5 -
20 | | -100 0,0 -
2020 2021 2022 -0,5
Sources : RichesFlores Research, Macrobond 2018 2019 2020 2021 2022
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2022 : UN ENVIRONNEMENT EMINEMMENT INSTABLE

Extrait de notre présentation trimestrielle de fin septembre. Pas grandes modifications a apporter

BANQUES CENTRALES : PAS ENCORE LE GRAND SOIR

La hausse destaux a pas de tortue. Les hausses de taux semblent devoir prendre plus de temps que prévu
malgre les mauvaises surprises d’inflation

SCENARIO TAUX ET CHANGES AU 21 SEPTEMBRE 2021

21/08,2021 dig-21 Ly ] pain-t3 sapt-22
Tauw & 20 ans ded emprunts o \Bhats (seuf mentioa)
Etitie L ki 1334 1.4%-1 7% 1,5%-1,8% 1, 7362 0% 1,7%-2, 04
Allemiag e 031 -0,3-05% 020, 1% -0,1%-0, 2% 0,0%-0,34
Frafei 001 4.1%-01% 000, 3 O0,1%-04% OI%-05H
Itxie 8,7a% 0.8%-1,1% 09%-1,2% 1.1%-1.4% 1L.¥%-1.5%
Espagre -k F 8 %0, 7% 0.5%-0, 0% 0 %105 0E-1.1%
Ry e L) i 079% 0, 781 0 0,5%-1,2% L 1%-1 4% 1,2%-1.5%
lupan 009 -0.1,'0. 7% 0.1/0.2% 0%-0,3% 0,0%-0,3%
Tisirx dlirect eues
FID 0%-0,25% 050,255 o%-0.18% O5-0,29% 0.28%-05%
BCE |hipis | .55 05N -3, 5% 0.5% 0, 3%
BDE Q10w o, 1o & 20% 0,208 030%
B O.1% 0. 1% -, 1% 01% 0, 1%
Tiurw de changes
AT TS 1,17 118130 1,18-1,20 1,16-1,18 1,16-1,18
sf1PY 1082 107110 107-110 108-111 110-115
EUR/GEP &85 0244057 10,8640,89 Q057050 0,89-0,91
Péerale [beanat)
b T o4 G5-T0 &3-1 R5-T0
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Société de Recherche et de conseils économiques et
financiers pour les professionnels de la gestion d’actifs et
les entreprises.

Société par Actions Simplifiée unipersonnelle au capital de
10 000 EUR

- Contact: veronique@richesflores.com
- www.richesflores.com
-Tel. 33(0)7 5052 40 47
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