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L’HUMEUR DU VENDREDI

Repli des cours du pétrole, cette fois une vraie bonne nouvelle ?

L’accueil positif réservé a la baisse des prix du pétrole de ces derniers jours
est-il justifié ? Les effets de la chute des cours ont pris a contre-pied bon
nombre d’analystes depuis I'été dernier au point qu’il est encore difficile de
dire si la division par deux des prix mondiaux a, in fine, plutét eu un impact
déflationniste ou reflationniste sur I’économie mondiale. Sous quelles
conditions, les conséquences du repli actuel pourraient-elles se révéler plus
nettement favorables et pour qui ?

Retour sur la crise pétroliére de 2014

Au troisieme trimestre de I’an dernier lorsque s’accélere le repli des cours du
pétrole, le mouvement semble essentiellement porté par la dégradation des
anticipations sur le front de la demande internationale. Entamée début ao(t
sur fond de montée des tensions géopolitiques, la chute des cours prend plus
d’ampleur au fur et a mesure de la montée du risque déflationniste mondial.
Lorsque mi-octobre sont publiées les minutes du FOMC du mois de septembre
de la Fed, les cours du pétrole, qui ont déja perdu 20 dollars par rapport a leur
niveau de mi-juillet, oscillent toujours au-dessus de 90 $ le baril. En écartant
tout mouvement de hausse de ses taux directeurs a horizon prévisible, alors
que les données américaines se sont sensiblement améliorées depuis le début
de I'été, la prudence de la Fed ravive les inquiétudes sur la situation
économique fondamentale ; au cours des sept semaines qui suivent, les cours
mondiaux chutent de plus de 10 dollars supplémentaires. La tournure de
guerre commerciale que prend, ensuite, la décision de 'OPEP de maintenir
inchangés ses quotas de production donne le coup de grace au marché ; sur
fond d’intensification des pressions déflationnistes, les cours s’effondrent
avant de stopper leur course a une semaine de I'annonce par la BCE d’un plan
d’action sans précédent, sur un plus bas de 46 S le 13 janvier.
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Initialement facteur d’intenses crispations sur les marchés de capitaux
internationaux, la baisse des cours finit par étre pergue comme un élément
de soutien de I'activité internationale. Avec un allegement d’un quart de la
facture pétroliere mondiale, les perspectives économiques, soutenues par
les initiatives monétaires internationales, s’emballent et entrainent dans
leur sillage les marchés internationaux, notamment européens qui
bénéficient alors du triple effet de la baisse du pétrole, de I'euro et des
injections de liquidités de la BCE.

Le bilan des effets de la baisse des cours est toutefois tres mitigé, les choses
peuvent-elles prendre un tour différent aujourd’hui ?
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Les effets contrariants de la chute des cours

e Aux Etats-Unis, les retombées négatives de la baisse des prix sur l'industrie
énergétique I'ont jusqu’a présent largement emporté sur les bénéfices. Les pertes
d’emplois et d’investissement qui ont résulté de I'arrét de la production d’un
grand nombre de petites exploitations de pétrole de schiste ont pénalisé la
croissance de ces derniers mois dans des proportions beaucoup plus larges
gu’anticipé. Les gains de pouvoir d’achat des ménages ont, par ailleurs, peu profité
a la consommation, ces derniers ayant privilégié leur épargne a leurs dépenses. Au
cours des six derniers mois a mai, les dépenses de consommation n’ont pas
augmenté de plus de 1,3 %, au lieu d’une hausse de plus de 2 % au cours des six
mois antérieurs. Les ventes de détail se sont par ailleurs contractées en juin
affichant sur un an une croissance d’a peine 1,4 %.
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Parmi les raisons évoquées pour expliquer ces déceptions, |'idée que les ménages
n’aient pas considéré la baisse des prix énergétiques comme un facteur durable a
souvent été mise en avant, ce qui laisserait penser que leur comportement
pourrait étre différent en cas de repli renouvelé des prix.. A moins que les
Américains aient véritablement renoué avec une préférence pour |'épargne
comme le suggerent un certain nombre de changements structurels (voir a ce sujet
« Les ménages américains redeviennent-ils fourmi ? » ou « Etats des-unis, 'autre

réalité américaine »). Le risque est d’autant plus grand que l'industrie pétroliere

locale ne semble pas s’étre particulierement préparée a un nouveau repli des
cours apres leur rebond de début d’année et pourrait avoir encore des difficultés a
se stabiliser. Au total, les chances que I'’économie américaine bénéficie d’un effet
pétrole net positif semblent relativement ténues, surtout si ce mouvement venait
a s’accompagner, comme c’est le cas ces derniers jours, d’un rebond du dollar,
voire d’une hausse des taux directeurs de la Réserve Fédérale...

e Les bénéfices attendus pour les consommateurs du monde émergent
importateur (Chine et Inde en particulier) ont été noyés sous les effets négatifs en
provenance des pays producteurs et I'instabilité des marchés des changes. Malgré
I'impact globalement positif de la baisse des prix du pétrole sur le commerce de
détail, les tendances observées sur le marché automobile ne sont guére a la
hauteur des attentes, y compris en Chine ou malgré un bon début d’année, les
ventes s’essoufflent.
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Deux raisons expliquent pour |’essentiel ces déceptions :

1- l'inertie de la demande internationale, notamment impacté par celle des biens
d’équipement dont les pays d’Asie ont particulierement souffert,

2- l'intensification des pressions déflationnistes accentuées, qui plus est, par
I'appréciation des devises contre I’euro dont témoignent en particulier les fortes
baisses des prix a la production chinois dans les secteurs les plus exposés.
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Evolution annuelle des prix a la production en Chine - juin 2015 e ('est finalement en Europe que les effets de la baisse des prix du pétrole

075 semblent avoir été les plus positifs, permettant tout a la fois un rebond de la
consommation et une amélioration des marges des entreprises qui, combinées,
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s’essouffler, le regain de baisse des prix énergétiques arriverait a point nommé

pour entretenir les perspectives de consommation et d’investissement dans les
secteurs les moins exposés a I’exportation.

Confiance des ménages et consommation en zone euro
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Point mort d'inflation et cours du pétrole
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