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1. Économie mondiale 
Sous tensions… 
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Début 2022, les tensions sur l'offre semblaient commencer à s’apaiser... 

Sources : Refinitiv Datastream, JP Morgan, Candriam 

Prix des inputs 

30

40

50

60

70

80

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

40

50

60

70

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

PMI manufacturier mondial 

Délais de livraison 

Coût du transport maritime 
(janvier 2019 = 100) 

19 20 21 22 
0 

200 

400 

600 

800 

1000 
Harper shipping index 



4 Mars 2022 

... les turbulences liées à la guerre en Ukraine  vont retarder la normalisation des conditions de 

production et ont provoqué une explosion du prix des matières premières 

Sources : Refinitiv Datastream, JP Morgan, Candriam 
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Mémo : l'Ukraine et la Russie sont parmi les plus gros exportateurs de céréales 

Sources : Refinitiv Datastream, OEC, Candriam 
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Mise en perspective, la flambée actuelle des prix est impressionnante...  

surtout pour les matières premières ! 
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Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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2. Chine 

Un objectif de croissance ambitieux… 
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Après un ralentissement, la croissance devrait progressivement accélérer...  

d'autant que l’objectif fixé par les autorités est ambitieux 
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Lors du Congrès National 
du Peuple, les autorités 
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de croissance pour 2022. 
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La réorientation du crédit voulue par les autorités pèse sur l’investissement résidentiel 
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La construction et l'immobilier représentent 30 % de la demande finale 
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La demande finale adressée aux secteurs de la 
construction et de l’immobilier est plus de deux fois 
supérieure à la valeur ajoutée de ces deux secteurs 

(% du PIB, 2018) 
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Sans un redressement des mises en chantier,  

la croissance risque d’être fortement et durablement freinée 
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3. États-Unis 

« Le marché du travail  

est extrêmement tendu »* 

(*) Semiannual Monetary Policy Report to the Congress 

Jerome Powell  

Nominated for second term as Chair of US Federal Reserve  



+3.2% 

Le PIB a fortement augmenté au quatrième trimestre de 2021... 

13 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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... soutenu notamment par la reconstitution des stocks 

14 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Les tensions dans le secteur manufacturier freinent toujours la production  

et ont cessé de se détendre depuis février  

15 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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16 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

Les investissements des entreprises devraient continuer à soutenir la croissance en 2022 
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La hausse des prix et des taux hypothécaires rend l’accès à la propriété immobilière plus difficile... 

17 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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... mais compte tenu du retard de construction,  

l’investissement résidentiel restera soutenu pendant encore plusieurs mois 

18 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Le soutien budgétaire s'est estompé, mais le rythme élevé des créations d'emplois et l'excédent 

d'épargne accumulée – encore intact – devraient permettre à la consommation de rester soutenue 

19 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Réserve fédrérale, Candriam 
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Seul le projet de loi bipartisan sur les investissements dans les infrastructures a été voté,  

le projet de loi Build Back Better semblant lui « enterré » 
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Malgré de fortes turbulences, la croissance américaine devrait dépasser 3 % en 2022... 

sauf si le prix du pétrole passe à 150 $ et s'y maintient ! 

21 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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L'économie américaine est maintenant à « l’emploi maximum » 

22 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam 
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La faiblesse de la main d’œuvre encore disponible 

rend nécessaire une forte décélération des créations d’emplois 

23 Mars 2022 

Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam 
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24 Mars 2022 

Le dynamisme du marché du travail pousse les salaires à la hausse… 

Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam 
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... en particulier pour les travailleurs à bas salaires 

25 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, BLS, Candriam 
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« Si les salaires devaient augmenter de manière persistante et 

significative par rapport à l’inflation et aux gains de 

productivité, cela pourrait exercer une pression à la hausse 

sur les prix ou une pression à la baisse sur les marges, et 

vous pourriez vous retrouver dans ce que nous appelons une 

spirale salaires-prix. Nous n’y sommes apparemment pas. La 

productivité a été très élevée. » J. Powell, 3 novembre 2021  



Jusqu'à présent, l'accélération de l'inflation a été en grande partie  

le reflet des déséquilibres durables provoqués par la pandémie 

26 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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La hausse des loyers devrait encore accélérer 

27 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Ayant atteint son objectif d'emploi maximum et confrontée au maintien de tensions sur l'offre,  

la Réserve fédérale n'a pas d'autre choix que de resserrer – prudemment – sa politique monétaire 

29 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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La taille de son portefeuille donne à la Fed un levier supplémentaire pour freiner l'activité...  

si cela s'avérait nécessaire ! 

30 Mars 2022 
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4. Zone euro 

Un exercice d’équilibriste pour la BCE 

Christine Lagarde 

Conférence de presse BCE, 3 Février, 2022 
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32 Mars 2022 

À la fin de 2021, l'activité avait retrouvé son niveau d'avant la pandémie 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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33 Mars 2022 

La vague Omicron a eu moins d'impact sur l'activité que les précédentes 

Sources : Refinitiv Datastream, Google Mobility, Candriam 
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34 Mars 2022 

La production de services n'a été que temporairement affectée 

Sources : Refinitiv Datastream, Bloomberg, Candriam 
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35 Mars 2022 

Les contraintes d'approvisionnement continuent de freiner l'activité manufacturière... 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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... mais la production automobile semblait sur le point de reprendre en Allemagne 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Le dynamisme récent de la demande devrait permettre une croissance modérée de  

l'investissement … d’autant que les entreprises ont d’amples ressources d’autofinancement 

37 Mars 2022 
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A l’exception de l’Espagne, l’investissement résidentiel se redresse  

malgré les contraintes d’offre et la hausse des prix 

38 Mars 2022 
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L’amélioration continue du marché du travail soutient le revenu des ménages… 

39 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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… et leur confiance 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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La guerre en Ukraine est clairement un risque pour la croissance,  

car l'Europe est très dépendante de la Russie pour son approvisionnement énergétique 

Sources : BCA, Eurostat, Candriam 
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Même si les prix de l'énergie suivent les anticipations de marché... 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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43 Mars 2022 

... l'énergie contribuera pour au moins 2 points à l'inflation en 2022 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Le soutien des gouvernements et l’excédent d’épargne accumulé devraient  

amortir l’érosion du pouvoir d’achat des ménages… pendant au moins quelques mois ! 

Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Memo : dans la plupart des pays, la hausse des dépôts  

a représenté l’essentiel de l’accumulation d’épargne  

45 Mars 2022 

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 
-300 

0 

300 

600 

900 

1200 
Total 

Flux de placement des ménages 
de la zone euro 

(milliards d’euros) 

Numéraire 
et dépôt 
Assurances 
et fonds de 
pension 
Parts de  
fonds  
mutuels 

Actions Obligations 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

15 

10 12 14 16 18 20 

-6 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

10 12 14 16 18 20 
-6 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

10 12 14 16 18 20 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

15 

10 12 14 16 18 20 

-6 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

10 12 14 16 18 20 

-6 

-3 

0 

3 

6 

9 

12 

10 12 14 16 18 20 

Flux de placements des ménages 
(% du PIB) 

Dépôts et billets 

Parts de fonds mutuels et actions 

Assurances et fonds de pension 

Autres 

Total 

Obligations 

Allemagne 

Italie Espagne 

14 

France 

Belgique 

Pays-Bas 

Sources : Refinitiv Datastream, Eurostat, Candriam 



46 Mars 2022 

Même si les Alliés décident un embargo sur le pétrole russe, des sources alternatives 

d’approvisionnement pourraient empêcher les prix de rester excessivement élevés 

Sources : Refinitiv Datastream, EIA, Candriam 
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Un arrêt des livraisons de gaz russe serait pour l’Europe un sérieux problème ! 

Sources : Eurostat, IEA (A 10-Point Plan to Reduce the European Union’s 

Reliance on Russian Natural Gas), Candriam 
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Le recours de l'UE aux importations de gaz 

russe pourrait diminuer de plus d'un tiers en 

un an… 

… et même de moitié selon la Commission 

européenne. 
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Malgré des stocks de gaz naturel au plus bas,  

l'UE devrait pouvoir éviter une pénurie… au moins pendant le premier semestre 2022... 

Stocks de gaz naturel 
(% de capacité de stockage) 

(*) En supposant que la Russie fournit 40% de notre consommation annuelle de gaz naturel  

et que 10% transite par l'Ukraine. 
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... mais le coût de reconstitution des stocks pour l’hiver prochain sera particulièrement élevé  

Source : McWilliams, B., Sgaravatti, G., Tagliapietra, S. and G. Zachmann (2022) ‘Preparing for the first winter without Russian gas’, Bruegel Blog, 28 February.  

À plus long terme, la situation 

est plus délicate. Bien que des 

fournisseurs alternatifs existent, 

remplacer entièrement les 

volumes russes serait au mieux 

extrêmement coûteux, et 

vraisemblablement impossible ! 

Jusqu'à l'été, l'UE serait 

probablement en mesure de 

faire face à une pénurie de 

gaz russe, en important plus de 

GNL et éventuellement en 

rationnant quelques secteurs 

grands consommateurs. 

Marché du GNL 

L'Europe a été l'un des principaux 

importateurs de GNL des États-Unis. 

Grâce à ses prix plus élevés, l'Europe 

a réussi à attirer des cargaisons 

destinées à l'Asie, compensant ainsi la 

baisse des approvisionnements en gaz 

russe. 

Si les entreprises ne re-stockent pas, Gazprom 
pourrait continuer à maintenir un marché très 
tendu ; si elles stockent, Gazprom pourrait être 
tenté d'inonder le marché ! 
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Pour l'instant, les sanctions contre la Russie sont étroitement ciblées  

pour éviter de compromettre notre approvisionnement énergétique 

Sources : JP Morgan, Refinitiv Datastream, Candriam 
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Les Alliés ont coupé partiellement la Russie de Swift, tout en 

essayant de ne pas affecter directement nos importations 

de produits énergétiques de Russie.  

 

En raison du gel des actifs de la banque centrale russe, il sera 

de plus en plus difficile pour cette dernière de maintenir la 

stabilité du rouble. 

L'économie russe a été sévèrement touchée. La Banque centrale 

de Russie a relevé son taux directeur à 20 % (contre 9,5 % 

précédemment) pour ralentir les retraits de dépôts et contrer la 

dépréciation du rouble (le RUB s'est déjà déprécié de 30 % par 

rapport au dollar depuis la mi-février). La CBR a également 

décidé de mettre en place un contrôle des capitaux. 
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L'impact direct d'une baisse des importations de la Russie ne devrait pas être dramatique pour la 

croissance mondiale, mais certains pays européens pourraient être plus touchés 

Sources : Refinitiv Datastream, OEC, Candriam 
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L'exposition des banques à la Russie a considérablement diminué depuis 2014 et est plutôt limitée, 

mais l’exclusion de certaines banques de SWIFT pourrait avoir des conséquences imprévues 

Sources : Refinitiv Datastream, BRI, Candriam 

0 50 100 150 200 

2014 

Exposition des banques à la Russie 
(milliards de dollars) 

Sur les banques  

russes 
Sur les  

non banques 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Dette extérieure totale de la Russie 
(milliards de dollars) 

Total 

Gouvernement 

Banques 

Autre 

0 5 10 15 

États-Unis 
Taiwan 
Corée 
Japon 

Belgique 
Finlande 
Espagne 

Irlande 
Pays-Bas 

Autriche 
Luxembourg 

Allemagne 
France 

Italie 

Royaume-Uni 
Suisse 

Pays sélectionnés : exposition des banques 
(milliards de dollars, 2021 T3) 

Zone euro 
≈ $40  

milliards 

2021 



9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

19 20 21 22 23

Si les tensions sur le marché de l'énergie ne s'aggravent pas trop et si le soutien public est suffisant, 

la croissance du PIB peut encore être au-dessus de 3% en 2022. 
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BCE 
(mars 2022) 
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Sources : Refinitiv Datastream, BCE, Candriam 
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Mémo : une réduction totale des importations de produits énergétiques russes  

- notamment de gaz - déclencherait une récession 

Source : Candriam 

La croissance du PIB serait réduite 

de 0,75 % du PIB. 

Impact commercial direct (interdiction des 
exportations de la zone euro vers la Russie) 

Canal de la consommation : la hausse des prix du gaz - 
et de l'électricité - réduit le pouvoir d’achat du revenu 
disponible des ménages.  

Augmentation de l'inflation de 2 % (avec 

un prix du pétrole à 150 $ et un prix 

élevé du gaz naturel). Baisse de la 

croissance du PIB de 1,8 %. 

Principaux canaux de transmission 

vers la zone euro 
Impact sur la croissance 

Un rationnement du gaz de 10 % 

réduirait le PIB de la zone euro 

d'environ 0,7 %. Si tout le gaz 

naturel importé de Russie venait à 

manquer, la croissance du PIB 

serait réduite de 2 %. 

Canal des biens intermédiaires : le gaz est un intrant 
dans le processus de production de nombreuses 
entreprises. Outre le secteur énergétique lui-même, qui 
transforme principalement le gaz naturel en d'autres 
formes d'énergie, les autres grands utilisateurs de gaz 
sont les producteurs de produits chimiques, de métaux de 
base, de minéraux non métalliques (verre, ciment, 
céramique, etc.) et de produits alimentaires et de boissons 

D’ici fin 2022, notre 

dépendance au gaz 

naturel russe pourrait être 

réduite de 33 % à 50 %.  

Impact indirect sur le commerce (croissance 
plus faible dans le reste du monde) 

La croissance du PIB serait réduite 

de 0,2% du PIB. 

Effet total sur le PIB ≈ -4,8%. 

Ceci serait être en partie 
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nouvelles mesures de 

soutien des autorités et 
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l'épargne excédentaire. 

Possible  
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Des mesures de soutien 

supplémentaires pourraient 

être prises. 



La BCE est dans une position difficile : alors que les risques à la baisse sur la croissance  

ont augmenté, le marché du travail est très tendu  

55 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 
6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

Taux de chômage de la zone euro 
(%) 

12 14 16 18 20 22 
0 

5 

10 

15 

20 

25 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

Taux d’emplois vacants  

et pénuries de main d’œuvre 

Taux d’emplois vacants (%) 

Pénuries de main-d'œuvre 
[E.D.] 

06 08 10 12 14 16 18 20 22 
-20 

0 

20 

40 

60 

80 

06 08 10 12 14 16 18 20 22 
-20 

0 

20 

40 

60 

80 

Pénuries de main d’œuvre dans deux secteurs 

Hôtellerie 

France 

Allemagne 

Espagne Italie 

France 

Allemagne 

Espagne Italie 

Transport terrestre  
et par pipelines 



Comme aux États-Unis, la hausse de l'inflation sous-jacente s'explique  

par les pressions exercées par la pandémie (I) 

56 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, Candriam 
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Comme aux États-Unis, la hausse de l'inflation sous-jacente s'explique  

par les pressions exercées par la pandémie (II) 
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La dynamique de l'inflation est toutefois beaucoup moins préoccupante qu'aux États-Unis 
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La BCE doit maintenant réaliser un délicat exercice d'équilibre... 

59 Mars 2022 Sources : Refinitiv Datastream, BCE, Candriam 
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... et rester prête à normaliser sa politique monétaire si des effets de « second rang » se profilent 
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