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Cycle industriel : a quand le point bas ?

Jeudi 17 Novembre 2022 Le retournement a la baisse du cycle industriel a débuté il y a un an dans les pays

développés. A leur niveau actuel, les indices de confiance signalent une stagnation
Bruno Cavalier - Chef Economiste de l’activité manufacturiére aux Etats-Unis, une contraction en Europe, tres forte
bruno.cavalier@oddo-bhf.com dans les branches les plus énergivores. A-t-on des raisons de penser que le point

+33(0)1 44518135 bas est en vue ? Une analyse statistique des cycles passés sur longue période

laisse espérer ’'amorce d’une reprise vers la mi-2023. Mais les spécificités du cycle
actuel (le resserrement monétaire, la crise de I’énergie, la chute de la construction
résidentielle) invitent a prendre ce signal avec prudence. A court terme, on doit
s’attendre a une amplification du repli de I'activité industrielle.
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https://www.oddosecurities.com Taux, énergie, immobilier : une conjonction de facteurs baissiers

Aux Etats-Unis et en Europe, la confiance du secteur industriel a passé un pic il y
aenviron un an. Vu la vigueur de la reprise économique aprés la levée des confinements
du printemps 2020, une normalisation était inévitable, mais I'effet de retour a la moyenne
ne peut seul expliquer la correction en cours. Sur cette période, le prix d'un grand nombre
de matiéres premieres a bondi, le commerce mondial a ralenti, les politiques monétaires
ont été durcies a un rythme rapide, tout cela sur fond d’incertitude géopolitique (guerre
en Ukraine, tensions entre les US et la Chine dans le domaine technologique). Autant de
facteurs négatifs pour le cycle industriel. Ces éléments de risque étant tous bien
identifiés, la question peut se poser de savoir si le point bas est bientbt en vue.

Une premiére réponse peut étre apportée sur la base d’'une analyse historique de la durée
et de 'amplitude des cycles industriels. Certes, chaque cycle a ses spécificités mais tous
impliquent des mécanismes d’ajustement comparables dans les inventaires, I'emploi et
la production. Le tableau ci-dessous synthétise les résultats aux Etats-Unis et en Europe
(Allemagne et France) sur la période des années 1950-60 a jusqu’a nos jours. D’autres
détails figurent en en annexe p.4.

Historical characteristics of industrial cycles in the US, Germany & France
us Germany France
Unit i Expansion Contraction | Expansion Contraction ;| Expansion Contraction

Number of observations 21 20 19 18 16 15
Duration

Average months 22 18 20 21 24 21

Shortest months 8 8 8 7 9 11

Longest months 43 40 39 38 70 49
Peak

Average level z-score 1.1 - 0.9 - 1.3 -
Trough

Average level z-score - -1.7 - -1.2 - -1.5

Lowest level z-score - -3.4 - -3.0 - -3.4
Current cycle (ongoing)

Duration months - 12 - 13 - 8

Latest level z-score - -0.4 - -1.3 - 0.3

Historiquement, une phase baissiére du cycle industriel dure en moyenne une vingtaine
de mois, les plus longues pouvant dépasser trois ans. Dans le cas présent, les indices
de confiance des industriels ont commencé a se retourner il y a 12 mois aux Etats-Unis,
13 en Allemagne, 8 en France. Sous cet angle, la correction en cours demeure tres en-
deca de la norme.

Une critére plus pertinent de mise en perspective historique est 'ampleur de la baisse de
confiance. En moyenne, sur les trois pays considérés, le point bas du cycle est touché
au voisinage de 1.5 écart-type au-dessous de la moyenne, et plus du double dans le cas
des crises les plus séveres. Dans le cycle en cours, le repli du sentiment industriel est
trés en-deca de la normale aux Etats-Unis et en France. Il se situe dans la moyenne
historique en Allemagne, sans doute parce que ce pays est plus exposé que les autres a
la dégradation des relations avec la Russie et au freinage de la Chine. Cela bouleverse
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son modeéle de croissance, en amont en raison de son mix énergétique, en aval du fait
de sa sensibilité aux exportations!. En somme, une simple comparaison historique
suggere que la rechute du secteur industriel reste a ce stade assez modeste. Pour
se caler sur lanorme passée, elle devrait se poursuivre jusque mi-2023.

Au fil du temps, le poids de l'industrie dans la valeur ajoutée s’est réduit au profit des
services, un phénomeéne classique des phases de développement économique. Il se situe
désormais entre 11% aux Etats-Unis et 20% en Allemagne. C’est insuffisant pour garantir
gue chaque retournement industriel soit associé a une récession mais assez élevé pour
en faire un bon indicateur du momentum du cycle économique. Par ailleurs, la probabilité
d’un retournement dépend de la durée de la phase qui a précédé?. Aux Etats-Unis, peu
de phases d’expansion durent plus de trois ans dans le secteur industriel, alors que dans
la moitié des cas, elles durent plus de quatre ans pour I'activité totale. Dans les phases
de contraction industrielle, la probabilité d’un retournement a la hausse est de 5% par
mois aprés une année de correction et de 23% apres deux ans. Au vu des standards
passés, on peut estimer que le cycle industriel a deux chances sur cinq d’atteindre
son point bas d’ici six mois et une sur cinq de durer plus d’une année encore.

La sensibilité du cycle industriel a sa durée s’explique par le role des inventaires.
Dans l'industrie, les fluctuations de l'activité dépendent davantage des variations de
stocks que dans les autres secteurs. A chaque échelon de la chaine, du détaillant au
distributeurs au grossiste et au producteur, il peut arriver que la demande soit mal
anticipée, ce qui pousse chaque acteur a ajuster les stocks sur leur niveau désiré. Un
décalage a un bout de la chaine aboutira & un décalage démultiplié a I'autre bout (bullwhip
effect). Ces variations de stocks ont été atypiques durant la pandémie car I'’économie
mondiale a été fermée, puis réouverte, d’un coup, prenant les entreprises par surprise®.
Dans un cycle standard, les firmes entament la phase de reprise avec des stocks
excédentaires, qu’il faut purger. Cette fois-ci tout au contraire, les stocks étaient
insuffisants, en particulier dans le secteur automobile, poussant a gonfler les
carnets de commandes et la production. Deux raisons a cela. D’une part, la chaine
logistique mondiale était perturbée comme jamais (pénuries de composants, allongement
des délais de livraison). D’autre part, la demande de biens était sur-stimulée par rapport
a la demande de services (restrictions a la mobilité des personnes).

Apres la reconstitution des inventaires en 2021 et début 2022, le rythme d’ajustement a
ralenti. Aux Etats-Unis, hors automobile, le ratio stocks/ventes corrigé de I'effet prix était
récemment revenu a un niveau presque normal (graphe de gauche). Le pic de hausse
des stocks a coincidé plus ou moins avec celui du climat des affaires. Cet effet de
stimulation du secteur industriel a disparu. Dans le méme temps, les distorsions du
commerce mondial se sont aussi normalisées en tres large partie (graphe de droite).

Cycle des stocks US; crise financiere vs crise Covid Indice de pression sur la chaine logistique mondiale

% US: change in the inventory/sales ratio (all sectors) st.deviation Index of global supply chain pressure (NY Fed)
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A court terme, les perspectives de I'industrie devraient dépendre davantage des
conditions économiques générales. Trois facteurs clés sont a considérer : la politique
monétaire car elle dicte largement les conditions de financement ; le secteur immobilier
qui est un donneur d’ordre important a I'industrie ; la crise de I'énergie.

e Politique monétaire — La remontée des taux directeurs ces derniers mois a surpris
par sa rapidité des deux cotés de I’Atlantique. Le resserrement monétaire est méme
sans doute plus large que le seul ajustement des taux car il s’Taccompagne aussi d’'un
changement des politiques quantitatives®. Les enquétes de la Fed (SLOOS) et de la

1 Voir Flash éco du 27 juillet 2022 : "Allemagne : un modéle a revoir".

2 Cette propriété ne se retrouve pas pour I'’économie dans son ensemble, sans doute car, en dehors des récessions, les secteurs qui la composent suivent
des cycles plus autonomes les uns des autres. Voir Rudebusch (2016), “Will the Economic Recovery Die of Old Age?”, FRBSF Economic Letter.

8 Voir Flash éco du 6 mai 2021: "Le rdle des stocks dans la crise-Covid, et aprés ".

4 Voir Choi & al. (2022), “Monetary Policy Stance Is Tighter than Federal Funds Rate”, FRBSF Economic Letter.
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BCE (BLS) auprés des banques montrent que les conditions de crédit sont devenues
restrictives pour toutes les catégories, y compris les préts a l'industrie. Si les banques
centrales semblent désormais disposées a ralentir le rythme des hausses des taux,
elles continuent de viser un taux terminal plus élevé. Il n'y a pas d’assouplissement
en vue de ce coOté-la.

e |Immobilier — Du fait de sa forte sensibilité aux conditions de financement, le secteur
résidentiel est celui qui a le plus faibli en 2022. A ce stade, la correction est plus
avancée aux Etats-Unis qu’en Europe. Dans les deux zones, les enquétes pointent
toujours vers le bas. La crise de 'immobilier est vouée a se répercuter sur la demande
de produits industriels intégrés a la construction de logements.

o Crise de I’énergie — Sur ce point, I’industrie apparait beaucoup plus affaiblie en
Europe qu’aux Etats-Unis non seulement a court terme (choc de prix attisé par
la guerre en Ukraine) mais aussi a moyen terme (choc de compétitivité). Tout
d’abord, I'Europe va rester en déficit chronique pour satisfaire ses besoins en énergie,
a la différence des Etats-Unis. L’auto-suffisance est un objectif trés lointain, peut-étre
tout bonnement un veeu pieux. Ensuite, la rupture des approvisionnements venant de
Russie complique la transition énergétique. Enfin, les intéréts de chaque pays de 'UE
en matiére de politique énergétique sont loin d’étre alignés. Les discussions sans fin
sur les moyens de réduire les factures d’énergie sans causer des distorsions de
concurrence en portent témoignage. Tout cela concoure a entretenir I'incertitude et a
contraindre I'activité. En Allemagne, les branches industrielles les plus énergivores
(typiquement chimie, métallurgie, papier) enregistrent déja des baisses d’activité de
10% sur un an en octobre (graphe de gauche). Cela vaut aussi dans le reste de la
zone euro a en juger par I'évolution du sentiment des industriels (graphe de droite).
En France, deux tiers des firmes industrielles anticipent que la crise de I'énergie aura
un impact négatif sur leurs marges selon une enquéte de la Banque de France parue
début novembre®.

Allemagne : production industrielle Zone euro : sentiment industriel
yly% Germany: industrial production Z-score Eurozone: industrial confidence
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Méme si I’histoire suggére que les phases baissiéres du cycle industriel ont une
durée moyenne assez courte de I'ordre d’un an et demi environ, nous jugeons
prématuré d’espérer un rebond dans I'immeédiat. Des taux en hausse, des prix de
I’énergie hors normes, le freinage de la demande en produits manufacturés, tout
celava continuer de peser sur I’activité industrielle dans les prochains mois. Quant
au sentiment des industriels, on voit quels éléments seraient de nature a lui
redonner un peu de lustre : un affermissement du commerce mondial, un repli du
prix des intrants, une baisse du degré d’incertitude économique et géopolitique.
Rien de tout cela n’est impossible mais cela réclame que les banquiers centraux
se montrent moins agressifs, que le conflit en Ukraine cesse de s’intensifier et que
la Chine soit moins fermée que ces trois derniéres années.

5 Voir Focus-France du 16 novembre 2022 : "France : la crise énergétique pressure I’activité et les marges".
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Encadré : Les cycles industriels — Etats-Unis, Allemagne, France

Nous caractérisons la durée, 'amplitude et les points de retournement des cycles industriels sur la base des indices de confiance manufacturiere. Pour
les Etats-Unis, la série de I'lSM est disponible depuis les années 1950. En Europe, par manque de données consistantes dans chaque pays, les séries
agrégées ne débutent qu’au milieu des années 1980. Nous préférons considérer les séries pour I’Allemagne (Ifo, rétropolé sur la seule Allemagne de
I'Ouest) et la France (INSEE) qui remontent aux années 1960. L'intérét de raisonner a partir des enquétes plutot que des données "dures" sur l'activité
est double : d’une part, il n’y a pas de révisions postérieures ; d’autre part, il n’y a pas a corriger les effets du trend car les enquétes sont stationnaires
dans le temps.Toutes les données sont normalisées sous forme de z-scores (nombre de déviation standard a la moyenne).

Le signal d’'une phase haussiére du cycle est donné lorsque l'indice de confiance dépasse sa moyenne des douze mois précédents. Pour éviter les faux
signaux pouvant venir de la volatilité des données, nous considérons un changement de phase seulement si I'indice repasse sous sa moyenne durant
au moins six mois a la file. Les trois graphes ci-dessous montrent une forte synchronisation des cycles entre pays.
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IFO-manufacturing German manufaturing cycles
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INSEE-manufacturing French manufaturing cycles
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Un retournement du cycle industriel n’est pas toujours associé a une récession de I'économie dans son ensemble. Aux Etats-Unis, la datation officielle
du NBER identifie 11 récessions dans I'apres-guerre. Sur la méme période, nous identifions 21 phases de correction industrielle. Sans surprise, la
correction du secteur industriel est plus forte quand elle s’inscrit dans une récession globale. Ainsi, le point bas moyen sur les 21 cycles industriels US
est un z-score de -1.7. Dans les retournements sans récession, il n'est que de -0.8, ce qui équivaut a un ISM-manufacturier de 48 points. Dans les
retournements avec récession, il est de -2.3, ce qui équivaut a un ISM-manufacturier de 38 points.
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Disclaimer:
Avertissement relatif a la distribution par ODDO BHF SCA a des investisseurs autres que des ressortissants des Etats-Unis :

La présente étude a été réalisée par ODDO BHF Corporates & Markets, division dODDO BHF SCA (« ODDO »), agréée par I'Autorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) et réglementée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Lorsqu’elle est distribuée hors des Etats-Unis, I'étude est exclusivement destinée a des clients non américains d’'ODDO ; elle ne saurait étre divulguée a un tiers sans
le consentement préalable et écrit d’ODDO.

Le présent document n’est pas et ne doit pas étre interprété comme une offre de vente ni comme la sollicitation d’'une offre d’achat ou de souscription a un quelconque
investissement. Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas une analyse financiere et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions
légales arrétées pour promouvoir 'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant
'exécution de transactions personnelles avant sa publication. La présente étude a été préparée dans le respect des dispositions réglementaires destinées a
promouvoir I'indépendance de I'analyse financiére. Des « murailles de Chine » (barrieres a I'information) ont été mises en place pour éviter la diffusion non autorisée
d’informations confidentielles ainsi que pour prévenir et gérer des situations de conflit d'intéréts.

A la date de publication du présent document, ODDO et/ou I'une de ses filiales peuvent étre en conflit d’intéréts avec le ou les émetteur(s) mentionnés. Tous les
efforts raisonnables ont été déployés pour veiller a ce que les informations contenues dans les présentes ne soient pas erronées ou mensongeres a la date de la
publication, mais aucune garantie n’est donnée de méme qu’aucune conviction ne doit étre fondée sur I'exactitude ou I'exhaustivité de ces informations. Les
performances passées ne préjugent pas des performances futures. Toutes les opinions exprimées dans le présent document sont le reflet du contexte actuel ; elles
sont susceptibles de modification sans préavis. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document reflétent, sauf indication contraire, celles de son ou ses
auteur(s) et ne refletent pas les opinions de toute autre personne ou de ODDO. Cette étude ne constitue pas une recommandation personnalisée d’investissement
de méme qu’elle ne tient pas compte des objectifs d’'investissement, de la situation financiére ni des besoins propres aux clients. Ceux-ci sont invités a s’interroger
sur I'adéquation entre un avis ou une recommandation quelconque, exprimés dans I'étude, et leur situation personnelle et, si besoin est, a consulter un professionnel,
y compris un conseiller fiscal.

Cette étude s'adresse uniquement aux investisseurs institutionnels. Elle peut ne pas contenir l'information nécessaire pour que d'autres personnes prennent des
décisions d'investissement. Consultez votre conseiller financier ou un professionnel de placement si vous n'étes pas un investisseur institutionnel.

Avertissement relatif a la distribution par ODDO BHF SCA a des investisseurs ressortissants des Etats-Unis :
Merci de vous référez aux rapports de recherche sur les sociétés concernées pour une information compléte et les mentions d’informations.

La présente étude a été réalisée par ODDO BHF Corporates & Markets, division d’'ODDO BHF SCA (« ODDO »). Cette étude est distribuée aux investisseurs
ressortissants des Etats-Unis exclusivement par ODDO BHF New York Corporation (« ONY »), MEMBER: FINRA/SIPC. Elle s’adresse exclusivement aux clients
d’ONY ressortissants institutionnels des Etats-Unis et ne saurait étre communiquée a un tiers sans le consentement préalable et écrit dONY. Ce document n’est pas
et ne doit pas étre interprété comme une offre de vente ni comme la sollicitation d’'une offre d’achat ou de souscription a un quelconque investissement. Ce document
vous est fourni a titre d’'information uniquement et ne constitue pas une base suffisante pour prendre une décision d’investissement.

A la date de publication du présent document, ODDO, et/ou I'une de ses filiales peuvent avoir noué des relations d’affaires avec le ou les émetteur(s) mentionnés
dans ce document. Tous les efforts raisonnables ont été déployés pour veiller a ce que les informations contenues dans les présentes ne soient pas erronées ou
mensongeéres a la date de la publication, mais aucune garantie n’est donnée de méme qu’aucune conviction ne doit étre fondée sur I'exactitude ou I'exhaustivité de
ces informations. Cependant, ODDO n’a pas d’obligation de mettre a jour ou modifier I'information contenue dans ce document. Les performances passées ne
préjugent pas des performances futures. Toutes les opinions exprimées dans le présent document sont le reflet du contexte actuel ; elles sont susceptibles de
modification sans préavis.

Cette étude ne constitue pas une recommandation personnalisée d’investissement de méme qu’elle ne tient pas compte des objectifs d’'investissement, de la situation
financiére ni des besoins propres aux clients. Ceux-ci sont invités a s’interroger sur 'adéquation entre un avis ou une recommandation quelconque, exprimés dans
I’étude, et leur situation personnelle et, si besoin est, a consulter un professionnel, y compris un conseiller fiscal.

Ce rapport n’est pas un rapport de recherche au sens de FINRA Rule 2241(a)(11) car ce rapport répond a I'une des exclusions de la définition de rapport de recherche
au sens de la Regle 2241(a)(11)(A). Ce document s'adresse uniquement aux investisseurs institutionnels. Consultez votre conseiller financier ou un professionnel de
placement si vous n'étes pas sar d’étre un investisseur institutionnel.

Informations & communiquer conformément a la Loi et aux Reglementations des Etats-Unis

Information Régle 15a-6 : Conformément a la Regle 15a-6 (a), toutes transactions réalisées par ODDO, et/ou par une de ses filiales avec un client institutionnel
américain sur les titres décrits dans ce document réalisé hors des Etats-Unis, doivent étre effectuées par I'intermédiaire d'ONY.

Coordonnées de la société chargée de la distribution de la recherche aux investisseurs ressortissants des Etats-Unis : ODDO BHF New York Corporation, MEMBER:
FINRA/SIPC est une filiale a 100 % d’ODDO BHF SCA ; Louis paul ROGER, Président (louis-paul.roger@oddo-bhf.com) 150 East 52nd Street New York, NY 10022
646-286-2137.

Vous pouvez consulter les mentions des conflits d'intéréts de toutes les sociétés mentionnées dans ce document sur le site de la recherche de Oddo & cie.
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