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Un tour du monde en 30 graphiques

A la fin du premier semestre 2015, la croissance mondiale n’avait toujours
pas réussi a accélérer et a atteindre son potentiel.

La situation économique des émergents est préoccupante, mais leur
situation financiére est plus robuste que lors de la crise 97/98 et le risque de
contagion aux économies développées est faible.

Dans les économies développées, la reprise, portée avant tout par la
désinflation pétroliere, reste inégale. Décevante au Japon et en Zone euro, la
croissance ne semble finalement robuste qu’aux Etats-Unis et dans la
périphérie européenne.

La crise de cet été enfoncera encore le coin entre économies émergentes et
économies développées : en diminuant la solvabilité externe des émergents
et en renforgcant la demande domestique des économies développées.

Pour 2016, I'amélioration de la croissance que nous prévoyons est un
trompe-I'ceil. Elle résultera avant tout des acquis de croissance. En 2016, les
soutiens de croissance que I'on gagnera compenseront a peine ceux que
I'on a eus sur 2015.
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Pas d’accélération de Au premier trimestre 2015, la croissance mondiale (3,3% en moyenne depuis un

la croissance an) n'avait toujours pas réussi a accélérer et atteindre son potentiel (3,5%). Ceci
mondiale s’explique par un effet ciseau :

les économies émergentes ralentissent (4,6% de croissance au T1-2015
contre 6,1% en moyenne depuis la crise, graphique 1), freinées entre
autres par des tensions inflationnistes (graphique 2). On peut dire qu’elles
sont en stagflation.*

les économies développées sont en croissance modérées (+2,0% de
croissance sur un an), portées elles par la désinflation.
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Ralentissement des les grands émergents continuent de ralentir, aux exceptions de I'Inde et du

émergents Mexique. Le Brésil et la Russie sont en récession (graphiques 3 et 4). La baisse
des cours des matieres premieres hors métaux précieux (graphique 5), conduite
par un investissement moindre et généralisé de la Chine (graphique 6), diminue
les exportations et dégrade la balance courante des émergents, ce qui participe a
une remontée des primes de risque (graphique 7) et contraint l'investissement
dans ces régions du monde (graphique 8). Les banques centrales ont remonté les
taux directeurs pour freiner la chute des devises, sans grand succés. Depuis mi-
2013 on décompte des épisodes récurrents de sorties de capitaux. Elles se sont
intensifiées de nouveau cet été avec la crise chinoise (graphique 9). La chute des
devises émergentes qui en résulte (graphique 10), attise les pressions
inflationnistes (+4,1% en juin) et freine la consommation.
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! Voir le flash de Patrick Artus : « La situation de I'économie mondiale révélée par les différents statuts de I'inflation » & sortir le 10 septembre
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Graphique 9
Flux nets de capitaux vers les émergents
(en milliard d'USD)
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Graphique 6
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La situation de La situation de certains émergents est préoccupante (récession au Brésil, en
certains émergents Russie, en Argentine, croissance faible en Chine), mais le risque de contagion aux
est préoccupante économies développées est limité :
mais une répétition
de lacrise de 97/98 ¢ la situation financiére des émergents est bien plus robuste qu’en 97/98,
est peu probable puisque leurs réserves de change excédent encore de beaucoup leur dette

extérieure de court terme (graphique 11) ;

e le poids des émergents dans I'économie mondiale ne doit pas étre
surestimé : si elle a augmenté depuis la crise asiatique, la valeur ajoutée
(VA) par le G7 destinée a servir la demande finale des émergents n’excede
guere 7% (tableau 1). Les Etats-Unis sont le pays le moins impacté (5% de
VA), I'Allemagne le plus impacté (11% de VA).

Graphique 11
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Reprise trés inégale les économies développées accélerent trés légérement, principalement grace a la
des économies désinflation pétroliére (inflation & 0,7% en juin) qui libére du pouvoir d’achat pour les
développées ménages (graphiques 12 et 13). La consommation se porte donc bien. Mais |l

existe aussi quelques autres soutiens de croissance, notamment une politique
fiscale redevenue neutre, a I'exception du R.U. qui met en place des mesures de
réduction du déficit® (graphique 14), et des taux trés bas qui favorisent une reprise
modérée du crédit, désormais partout dans le G7 (graphique 15).
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% Gel des avantages sociaux (chémage), coupe des subventions au logement social, réduction des crédits d'impéts aux familles, baisse de I'assiette
libératoire pour I'imposition des retraites.
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Nonobstant, la reprise des économies développées reste poussive. L'économie
s'est contractée au Japon au T2 et le risque de récession technique n’est pas nul.
Les Abenomics ont échoué a sortir le Japon de la déflation (graphique 16). En
Zone euro, la croissance au T2 (+0,3% T/T) a décu, surtout du fait de la France
dont le PIB stagne au T2 aprés un bon T1 (+0,7%). Mais cette langueur ne devrait
étre que transitoire. La politique budgétaire va devenir expansionniste en zone
euro, pas seulement avec la mise en place du plan Juncker. La Périphérie,
Espagne en téte connait une vraie reprise cyclique, soutenue par I'emploi et
linvestissement (graphique 17). Les indicateurs avancés pour I'ensemble de la
zone euro suggerent une amélioration conjoncturelle a court terme (graphique 18).

Au-dela de la périphérie européenne, la croissance n'est finalement solide qu’au
R.U. qui est probablement déja en fin de cycle haussier ; et aux Etats-Unis ou le
PIB du T2 (+3,7% ra), soutenu par la consommation et linvestissement
(graphique 19), a fait oublier le mauvais départ du T1 (+0,6% ra). Outre-Manche et
Outre-Atlantique, le taux de chdmage a fortement baissé et fluctue désormais en
dessous de son niveau d'équilibre (graphique 20). Les ménages ne se
désendettent plus (graphique 21).
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Graphique 18 Graphique 19
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La crise estivale La crise des marchés survenue cet été, générant une volatilité record des marchés
enfoncera encore le développés (graphique 22), qui a suivi I'effondrement des marchés actions chinois
coin entre émergents et du renminbi (graphique 23), contribuera a enfoncer encore plus le coin entre
et économies économies émergentes et économies développées :

développées
e en diminuant la solvabilité externe des émergents via les baisses de
devises et les sorties de capitaux ;

¢ en renforcant les soutiens a la croissance dans les économies développées

via la désinflation, qui est un peu prolongée par la nouvelle baisse du baril,
et la baisse des taux longs.
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Difficultés de la Fed
a sortir de la ZIRP, de
la BCE a mettre un
terme au QE

2016 : une
accélération en
trompe I'ceil de la
croissance

Graphique 24
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Les pressions désinflationnistes rendent plus difficile I'entreprise de la Fed
d’augmenter les taux Fed funds d'ici la fin de I'année pour la premiere fois depuis
juillet 2006. Au regard de la position cycliqgue des Etats-Unis (graphique 20), nous
prévoyons tout de méme deux hausses des fed funds d'ici la fin de I'année. Leur
timing dépendra au final de des chiffres d’emploi et de la stabilité des marchés
actions. La désinflation augmente la probabilité que la BCE doive prolonger son
programme d’achats d'obligations (QE) au-dela de septembre 2016.

Pour 2016, la légére amélioration de la croissance que nous prévoyons est un
trompe-I'ceil. Elle résultera avant tout du fort acquis de croissance que I'on devrait
avoir en fin d'année (0,6% en zone euro, 0,9% aux Etats-Unis), a la condition bien
sOr que la crise des marchés de cet été ne vienne pas perturber notre scénario
d’amélioration conjoncturelle sur le second semestre 2015. Fondamentalement,
de nombreux problémes structurels empéchent d’avoir une croissance mondiale
vraiment plus forte.’

Si les indicateurs les plus regardés ne pointent pas sur une reprise
(graphique 24), il ne faut pas oublier que la dynamique des services reste bien
meilleure que celle du secteur manufacturier (graphique 25). Cette dichotomie
reflete l'amélioration des économies développées d'une part et la baisse
structurelle de I'investissement dans les émergents d’autre part.

Graphique 24
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3 Voir P. Artus: “Le monde est en situation de récession non cyclique, structurelle » flash 2015-671.
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FLASH

Les facteurs de
croissance 2015

En 2015, les soutiens a la croissance que I'on a eu étaient :

e La désinflation pétroliere, qui a apporté entre 0,6 et 1,0% de PIB aux
économies du G4 (graphique 26) ;

e La dépréciation des changes au Japon et en Zone euro qui a apporté
jusqu’'a 0,2% de PIB dans ces deux régions (graphique 27).

o Les effets de richesses immobilieres (graphique 28) qui, partant d'une
élasticité consensuelle de 0,1, ont d&i amené 0,2 point de PIB aux USA et

0,3auR.U..

En 2016, les effets de richesses immobilieres devraient se maintenir, vu la
faiblesse des taux réels et I'orientation positive des prix et du crédit immobilier. On
perdra en revanche le soutien de la désinflation pétroliére et des dépréciations du

change.
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http://www.nber.org/papers/w18667

Les facteurs de Les soutiens de croissance que I'on gagnera en 2016 sont ;
croissance 2016
e Une baisse des taux réels aux Etats-Unis (+1,9% en moyenne en 2015 vs.
-0,3% prévus en 2016 sur les taux 10 ans sans risque) et en Zone euro
(+0,6% vs. -0,3% sur les taux allemands) qui favorisera le crédit ; Ceci
devrait amener 0,5% de croissance aux Etats-Unis et 0,3% en zone euro
d’aprés nos modéles.

e Une hausse plus prononcée des salaires nominaux (graphique 29) aux
Etats-Unis (de 2,2 a 2,6%), au R.U. (de 2,6% a 3,4%), au Japon (0,7% a
1,2%). Elle ne compensera toutefois pas le ralentissement de I'emploi
(graphique 30) et I'accélération de I'inflation prévue I'année prochaine.

e Une politiqgue budgétaire expansionniste en zone euro : elle ajoutera au
moins 0,25% de PIB supplémentaire I'année prochaine. L’effet total
pourrait étre plus fort, si 'EFSI monte en puissance rapidement, ce qui
reste incertain.

e Moins de baisse de linvestissement dans les secteurs extracteurs de
pétrole non conventionnel puisque le baril devrait moins baisser (ce qui a
colté 0,3% de croissance aux Etats-Unis cette année, 0,6% au Canada)
et moins de baisse de l'investissement en Chine (probablement un effet
de -2% de PIB sur 2015).

On le voit, les soutiens a la croissance que nous gagnerons en 2016 compenseront a
peine les soutiens a la croissance que I'on a eu sur 2015.

Graphique 29
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Des facteurs Le retour de la confiance qui s’est observé cette année, et dont on peut espérer une

d’incertitude hausse de l'investissement et la baisse des taux d'épargne en 2016, reste quant a lui
un élément fragile, que la crise financiere de cet été pourrait compromettre. Nos
stratégistes actions n’envisagent pas de retour des indices boursiers a des niveaux
voisins de leurs plus hauts avant fin 2016.

L'évolution des changes peut devenir un facteur de frein a la croissance plus
important qu’on ne I'envisage aujourd’hui pour le G4. Cela dépendra de la politique
de change de la Chine, méme si nous pensons fondamentalement qu'une forte
dépréciation du CNY (environ 20% du dollar et de I'euro effectifs) contrarierait la
montée en gamme de l'industrie chinoise.

A contrario, les dépréciations de change ne seront pas un soutien a la croissance
des émergents, en raison du fort contenu en biens de consommation de leurs
importations et du faible contenu en biens manufacturés et sophistiqués de leurs
exportations.
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Prévisions revues en Le tableau 2 ci-dessous résume nos attentes. Par rapport a I'exercice de prévisions
baisse pour 2015, de juillet dernier, nous avons revu a la baisse la croissance des émergents et de la
maintenues pour Chine en Patrticulier ; celles de la Zone euro et du Japon sur les déceptions du PIB

2016 au T2, sans revoir toutefois les perspectives pour 2016. Nous revoyons également a

la baisse nos prévisions de commerce mondial a 1,5% en 2015 et 3,2% en 2016, en
tenant compte des effets de gréve des ports US en début dannée, de la
désindustrialisation et de la baisse des cours des matiéres premiéres.

Tableau 2 : Scénario de base - Principaux indicateurs

2014 2015 2016

Croissance USA PIB, GA en % 2,4 2,4 2,2
UEM PIB, GA en % 0,9 1,3 1,7

Allemagne PIB, GA en % 1,6 15 1,5

France PIB, GA en % 0,2 1,2 1,3

Italie PIB, GA en % -0,4 0,6 0,8

Espagne PIB, GA en % 1,4 2,8 2,5

Chine PIB, GA en % 7,4 6,0 6,0

Brésil PIB, GA en % 0,1 -2,0 -0,5

Russie PIB, GA en % 0,6 -3,8 -0,8

Monde (PPA) PIB, GA en % 3,2 2,8 3,1

Economies développées PIB, GA en % 1,6 1,8 2,0

Economies émergentes PIB, GA en % 4,9 3,9 4,4

Commerce mondial GA en % 3,2 1,5 3,2

Inflation USA CPl, GA en % 1,6 0,2 1,8
UEM CPl, GA en % 0,4 0,2 1,2

Monde CPl, GA en % 2,4 1,7 2,5

Economies déwveloppées CPl, GA en % 1,5 0,3 1,3

Economies émergentes CPI, GA en % 5,1 54 6,0
Taux d'intérét Fed %, fin de période 0,25 0,75 1.50*
BCE %, fin de période 0,05 0,05 0.05*
US:Obligations 10 ans %, fin de période 2,17 2,50 2.90*
Allemagne:Obligations 10 ans %, fin de période 0,54 0,90 1.15*
France:Obligations 10 ans %, fin de période 0,83 1,20 1.33*
Autres Brent USD/brl, moyenne 57,3 42,0 50.0*
Or USD/oz, fin de période  1185,0 980,0 940*
S&P 500 Pts, fin de période 2059,0 2120,0 2270*
EUR/USD fin de période 1,21 1,11 1.14*

Source: Natixis

*Décembre 2016
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