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A quand la reprise économigue mon-

diale?

Ralentie depuis I'été dernier par le nouveau variant Delta (qui a frappé en particulier les pays émergents), la reprise écono-
mique mondiale a vu surgir de nouveaux problémes : les pénuries dans les chaines d’approvisionnement et les prix énergé-
tiques élevés affectent le commerce et la confiance des industriels. La reprise vigoureuse de l'industrie est-elle terminée?

Les chiffres concrets montrent que la production
industrielle dans la zone euro, aux Etats-Unis et
en Chine a fortement baissé, méme si les com-
mandes continuent d’affluer. Les usines ne par-
viennent tout simplement pas a produire suffi-
samment parce qu’elles ne peuvent pas se procu-
rer les composants nécessaires. Les puces infor-
matiques en sont I'exemple le plus connu. Tant au
Japon qu'aux Etats-Unis et en Europe, certaines
usines automobiles doivent ainsi fermer leurs
portes parce qu’elles ne peuvent pas se procurer
de semi-conducteurs. En Allemagne, Opel va
méme étre contraint d’interrompre sa production
pour trois mois au moins. Nous pensons que les
pénuries de matiéres premiéres et de compo-
sants ne seront résolues qu’au début de l'eté
prochain.

Aux Etats-Unis, les directeurs d’usine ont égale-
ment dd faire face a une pénurie de travailleurs:
avec 3 millions de personnes de moins au travail
gu’avant la crise sanitaire, de nombreuses ma-
chines restent encore a larrét. De son cété, le
systéeme du chomage temporaire dans la zone
euro a été bénéfique pour lindustrie. Dés que
I'usine peut relancer sa production, les travailleurs
sont en effet rapidement rappelés, la ou les
Américains sont, eux, contraints d‘aller les cher-
cher sur le marché du travail. Une situation impu-
table au manque d’intérét pour le travail en raison
des géneéreuses allocations de chémage liees au
Covid. Il convient de vair I'évolution de la situation
maintenant que cette aide a été supprimeée.

La Chine est-elle toujours a la pointe de
la relance?

En mars de I'année derniére, la Chine s’est re-
dressée de maniere spectaculaire lorsque les
confinements ont été levés alors que chez nous,
ils devaient encore commencer. La demande

mondiale massive d’électronique, d’articles ména-
gers et de masques buccaux a déclenché un
énorme flux d’exportations. Aujourd’hui, ce suc-
ces commence a décliner quelque peu. La con-
fiance des capitaines d’industrie chinois revient
pour la premiere fois depuis mars 2020 a un
chiffre qui suggere qu’ils vont réduire leur pro-
duction. Non seulement les commandes sont en
baisse, mais les entreprises sont également
confrontées a un manque d’énergie. L’économie
chinoise demeure en effet trés dépendante du
charbon pour sa production d’énergie. Or, en
raison notamment d’un conflit charbonnier avec
I'’Australie, le gouvernement chinois avait mis un
frein aux importations. Résultat: les cimenteries,
unités de production sidérurgiques, mineurs de
fer et entreprises chimiques ont rationné
I'énergie ou arrété leur production. Depuis, les
dirigeants chinois ont donné l'ordre de relancer la
production de charbon sur leur propre sol, mais la
situation prendra du temps a se normaliser.

Les Chinois font également face a un autre
probleme. L'un des plus grands promoteurs
immobiliers, Evergrande, a rencontré d'importants
problémes financiers et cette crise menace
désormais d’affecter les autres géants de
I'immobilier. Pire encore: comme les citoyens
chinois  investissent  principalement  dans
I'immobilier, la débacle pourrait également
s’étendre a I'ensemble de I'économie chinoise. La
demande de logements neufs a fortement chuté,
les clients craignant que la construction ne soit
pas achevée. Le secteur de la construction en
subit les effets avec, pour conséquence, le prix
des logements qui pourrait également baisser.
Une situation qui pourrait affecter la richesse des
Chinais et donc leur consommation. Si ce scénario
se réalise, les usines européennes ne seront pas
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épargnées, en particulier en Allemagne, grand
exportateur vers la Chine.

L’augmentation  des
quand?

L'inflation a en effet augmenté beaucoup plus
que prévu. Aux Etats-Unis, elle a dépassé les 5%
tandis que dans I'Union européenne, elle tend
vers les 4%. Il est trés important de savoir qu’une
part substantielle de cette situation est due a
I'augmentation des prix de Iénergie. Ceux-ci
avaient atteint des niveaux planchers lannée
derniere et les calculs de linflation prennent
toujours en compte les prix d’il y a un an. Les prix
des matieres premiéres ont également augmenté
en raison de la hausse de la demande mondiale.
Aprés une grave récession, on assiste toujours a
une inflation de réouverture, a laquelle s’ajoute
toute une série de pénuries qui font également
grimper les prix.

Comme indiqué précédemment, la chaine
d’approvisionnement en composants restera
perturbée au premier semestre de 'année pro-
chaine, ce qui continuera a exercer une pression
sur les prix. En revanche, de nombreux autres
effets disparaitront. Ainsi, nous ne nous atten-
dons pas a ce que les prix de I'énergie bondissent
de nouveau comme ils I'ont fait cette année. En
outre, dans la zone eurg, nous ne voyons aucune
pression sur les salaires, le marché du travail
ayant besoin de se remettre en route. La situa-
tion est différente aux Etats-Unis, ou les salaires
sont clairement en hausse parce que les em-
ployeurs ont du mal a trouver du personnel. L'une
des lois de I'inflation est la suivante: il faut que les
salaires augmentent dans I'économie pendant
une longue période avant que cette hausse
n’entraine une hausse structurelle de l'inflation.
En tout état de cause, nous nous attendons a ce
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que les pressions inflationnistes dans la zone euro
augmentent encore pendant lautomne, mais
qu’elles retombent sous la barre des 2 % I'année
prochaine.

Les banques centrales soulignent également que
la forte pression inflationniste disparaitra par la
suite. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a an-
noncé qu’elle allait réduire quelque peu sa géné-
reuse politiqgue de relance, mais le marché ne
prévoit pas de relévement des taux d'intérét
avant le second semestre 2023. La BCE a égale-
ment décidé de réduire ses achats d’urgence
d’obligations, en soulignant par ailleurs qu’elle
souhaite maintenir des conditions de financement
peu élevées. En d’autres termes, elle désire que
les emprunts restent bon marché pour soutenir
I’économie. Une facon de souffler le chaud et le
froid.. Les taux longs européens ont des lors
augmenté au cours des derniéres semaines, et
nous nous attendons a ce qu'ils poursuivent leur
hausse, mais a un rythme trés modeste.

Comment allons-nous terminer I'année?
Cette année sera marquée par une reprise éco-
nomique vigoureuse. La Chine connait une crois-
sance de 8%, les Etats-Unis de 6%. Dans la zone
euro, nous prévoyons une croissance de 4,8%.
Avec une croissance de 5,7%, la Belgique se situe
au-dessus de la moyenne, grace notamment a la
politique de crise des gouvernements et a la
résilience de nos entreprises. L’année prochaine,
I'économie poursuivra sa lancée, mais a un rythme
un peu plus modéré. Pour la Belgique, nous esti-
mons que la croissance reviendra a 3% en 2022.

C'était Belfius Insights. Merci de nous avoir suivis!
Abonnez-vous gratuitement pour ne manquer
aucun épisode.
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