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Scénario 2015 : quel impact de la baisse
des prix du pétrole sur
I’économie américaine?

La baisse marquée des cours du pétrole implique plusieurs changements
pour I'économie américaine. En premier lieu, la contraction des prix de
I'essence bénéficiera directement au consommateur au travers d’'une hausse
du pouvoir d’achat, ce qui devrait soutenir la croissance sur le T4-14 et le S1-
15. En conséquence, nous avons récemment revu nhos prévisions de
croissance a la hausse a 2,3% en 2014 (+0,2 pt) et a 2,9% en 2015 (+0,2pt).
Avec des prix qui fluctuent pour le moment en deca de nos attentes, le risque
sur notre scénario de croissance est clairement positif. L'impact sur le reste
de I'économie sera mitigé. D'un point de vue global, I'effet net devrait étre
positif mais se répercutera principalement sur une hausse des marges des
entreprises. Sur le plan sectoriel, le secteur énergétique au sens large, devrait
souffrir d’'une baisse soutenue des cours du pétrole. Les industries
américaines qui utilisent massivement le gaz naturel (le secteur de la chimie
par exemple) pourraient perdre en compétitivité avec la baisse relative du
co(it de production des concurrents internationaux. Le secteur des transports
devrait en revanche pleinement profiter de la baisse de ses colts
opérationnels.

En paralléle, avec un impact transitoire, le ralentissement induit de I'inflation
attendu en 2015 ne devrait pas compromettre nos attentes en matiere de
politique monétaire. Au contraire, I'amélioration des perspectives de
croissance et la normalisation plus rapide du marché du travail, devraient
permettre a la Fed d’envisager un durcissement de la politique monétaire mi-
2015.
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Des prix du pétrole Dans un environnement de croissance mondiale modeste (difficultés en Europe,
durablement bas ralentissement en Chine...) et avec un excés de production de pétrole au niveau
mondial (lié¢ a la hausse de la production de pétrole de schiste), les prix du pétrole
ont baissé ces derniers mois. De plus, I'échec récent des négociations entre les
pays membres de 'OPEP a s’accorder sur une baisse de la production, a entrainé
les prix du pétrole sur des niveaux qui n‘avaient pas été observés depuis la crise

(graphique 1).

En conséquence, nous avons revu a la baisse nos prévisions sur la dynamique des
cours du pétrole a moyen terme. Nous attendons désormais une fluctuation du prix
du brut autour de 74$ pour le Brent et de 69% pour le WTI en 2015. Dans notre
scénario de croissance, ceci équivaut a une baisse permanente de 30$ par baril de
brut, ce qui aura des conséquences marquées sur I'économie ameéricaine.

Graphique 1
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Le modéle FRB/US Pour ce faire une premiére idée de I'impact d'un tel changement sur I'économie

ameéricaine, nous utilisons le modéle macro-économétrique de la Fed (FRB/US
disponible sur le site de la banque centrale®) pour obtenir un ordre de grandeur. En
effectuant une simulation avec le modéle sur notre horizon de prévision, I'impact
cumulé représente environ 0,5 pt de PIB, concentré sur le court-terme
(graphique 2). Les effets positifs s’estompent en seconde partie d’'année 2015.

Révision ala hausse Ces résultats sont globalement cohérents avec nos attentes que nous détaillons ci-

de la croissance dessous. En conséquence, nous avons revu a la hausse notre prévision de

réelle croissance de 2,1% a 2,3% en 2014 et de 2,7% a 2,9% en 2015 (graphique 3)

avec un risque clairement haussier en cas de maintien des prix sur les niveaux

actuels.
Graphique 2 Graphique 3
Etats-Unis: Impact cumulé d'une baisse de 30$ par Etats-Unis: croissance du PIB
baril sur le PIB d'aprés le modele FRB/US (en pt de Prévisions
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! http://www.federalreserve.gov/econresdata/notes/feds-notes/2014/a-tool-for-macroeconomic-policy-analysis.html
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Afin de se faire une idée plus précise des implications d’'un tel scénario sur la
croissance ameéricaine, nous distinguons ici trois effets : (1) I'impact direct sur le
pouvoir d'achat des ménages via la baisse des prix a la pompe (2) les éventuels
effets indirects et (3) I'impact sur les différents secteurs de I'économie. Les deux
premiers canaux sont schématisés ci-dessous.

Schéma simplifié de I'impact théorique d’'une baisse des prix du pétrole

J Prixde I'essence

/ “MPouvoird'achat des ménages

J Prixde vente

J Prix du pétrole

J Prixde production

A Salaires

1 Marges

“Rachat actions / Dividendes “Redistribution aux actionnaires

/M Profits

M nvestissement

Le principal canal de Le principal canal de transmission de la baisse des prix de I'énergie sur la
transmission : le croissance passe par le soutien direct au pouvoir d’achat des ménages via la
pouvoir d’achat des baisse des prix de I'essence a la pompe. On observe en effet une forte corrélation
ménages (0,99 depuis 1990) entre le cours du Brent et les prix de I'essence au détall

(graphique 4).

Graphique 4
Etats-Unis: prix du pétrole et prix de I'essence
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La consommation d’essence étant relativement inélastique a la variation des prix a
court-terme (faible corrélation entre la variation des prix de l'essence et la
consommation en volume d’essence), I'effet prix devrait jouer a plein sur le pouvoir
d’'achat. En utilisant nos prévisions et en effectuant une simple régression des
cours du Brent et de la consommation d’essence en valeur, nous estimons que la
facture énergétique pourrait baisser d’environ 70Mds sur un an. En supposant un
effet volume relativement neutre a court terme, cela représente 0,4 pt de PIB de
gains en pouvoir d’achat.
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Avec une propension a consommer relativement forte, les dépenses des ménages
devraient donc accélérer sur le T4 et le T1-15. Dans l'optique d’'une remontée
modeste des prix du pétrole sur le T3 2015, cet effet devrait au contraire freiner
Iégérement la consommation en fin d’année 2015.

Effets indirects : Par ailleurs, une baisse des prix de I'énergie implique également une baisse des

« pricing power » et colts de production pour les entreprises (la part de I'énergie dans les prix a la

partage de la valeur production représente environ 7%). Il existe alors plusieurs stratégies pour les
ajoutée entreprises.

Premierement, ces derniéres ont le choix entre augmenter leurs marges ou faire
bénéficier le consommateur via une baisse du prix (ot un mélange des deux). Dans
un contexte de reprise progressive de I'économie américaine (renforcement de la
demande) et dans la mesure ou les entreprises sont en général réticentes a ajuster
les prix a la baisse, nous faisons I'hypothése qu'il ne devrait pas y avoir d'effet
marqué sur le prix des biens a la consommation hors énergie (effets de second
tour).

Avec une hausse de leur marge, les entreprises ont ensuite la possibilité de
redistribuer sous forme de salaires ou d'augmenter leurs profits. Etant donné la
poursuite de la tendance a la déformation du partage de la valeur ajouté en faveur
des profits (graphique 5), I'hypothése d’'un impact marqué sur les salaires parait
peu probable (excepté peut-étre dans le secteur des transports qui accuse
actuellement un déficit de main d’ceuvre).

Dans une optique de reprise de linvestissement productif des entreprises, la
hausse des profits pourrait soutenir cette tendance pour les secteurs bénéficiaires.
Toutefois, avec un niveau de profit déja proche des plus haut historiques au niveau
agrégé, I'impact d’'une augmentation supplémentaire des profits sur I'investissement
risque d'étre limité.

Graphique 5
Etats-Unis: part de la masse salariale et des profits
dans la valeur ajoutée (%)
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Part des profits apres impdts dans la VA, D
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Impact sectoriel : des De plus, a I'’échelle des industries le bilan de la baisse des prix du pétrole est loin
répercussions d'étre entierement positif. Si elle pourrait bénéficier a certains segments du secteur
mitigées des transports, elle devrait certainement limiter la progression du secteur

énergétique américain et pénaliser les pans de l'industrie qui utilisent le gaz naturel
et qui bénéficiaient jusqu'a présent d’'un avantage compétitif par rapport a leurs
concurrents a I'échelle mondiale (industrie des produits chimiques par exemple).
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La baisse des prix Ces dernieres années la production de pétrole a fortement augmenté aux Etats-
remet-elle en cause Unis (graphique 6), tirée par la production de pétrole non conventionnel (pétrole de
la « révolution » schiste, graphique 7). Une part de plus en plus importante de la croissance
énergétique ameéricaine dépend donc du dynamisme de cette activité (tableau 1 voir plus bas).
américaine ? La part de l'activité d’extraction est passée de 1% de la valeur ajoutée il y a 10 ans

a 2,1% en 2013, une hausse substantielle. De plus, les investissements dans le
secteur de I'extraction (i.e. sans prendre en compte les secteurs directement liés)
ont représenté 7,6% des investissements privés l'année derniere, une part
également non négligeable.

Graphique 6 Graphique 7
Etats-Unis: production de pétrole brut Etats-Unis: production de pétrole non-
(MBBL) conventionnel (mn/bd)
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Une baisse prolongée (3 a 6 mois) des cours du pétrole (du WTI) sous la barre des
70 dollars devrait compromettre une part des projets les moins rentables et donc
limiter la production de pétrole au cours des prochaines années. De plus, si le
secteur énergétigue avait bénéficié jusque-la de conditions de financement
extrémement souples de la part des banques?®, la baisse des prix devrait
contraindre la capacité d’'endettement du secteur et fragiliser le bilan des petits
producteurs de pétrole, accentuant ici le risque sur l'investissement.
Toutefois, nous anticipons un impact limité a court-terme, les producteurs n'ayant
aucun intérét a réduire la production liée aux investissements déja réalisés. A plus
long-terme, il ne faut pas non plus négliger la possibilité de voir les colts de
production se réduire du fait des innovations technologiques.
Impact sur I'industrie En paralléle, I'impact sur I'industrie américaine pourrait ne pas étre aussi positif qu'il

américaine y parait. Le mix énergétique est en effet largement dominé par le gaz naturel et ses
dérivés (graphique 8). Egalement, le prix du gaz naturel détermine la dynamique
des prix de I'électricité, source énergétique significative aux Etats-Unis (10%). Une
part importante de la compétitivité des Etats-Unis provient donc de I'avantage relatif
lié au niveau des prix du gaz naturel (graphique 9). Elle expliqgue en grande partie
la stabilisation de la part de I'activité manufacturiére dans le PIB depuis la reprise
(graphique 10) et pourrait également se trouver derriere les gains en part de
marché au niveau mondial (graphique 11).

% Le secteur énergétique représente une part importante de I'encours d'obligations « high yield » et le conditions de financement pour les entreprises du
secteur se sont détériorées fortement ces derniéres semaines.
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Graphique 8 Graphique 9

Etats-Unis: consommation énergétgiue de
I'industrie par source (part en %)
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Graphique 10 Graphique 11
Etats-Unis: part de I'industrie dans la valeur ajoutée Part dans les exportations mondiales, en %
(en %) lissée sur 3 mois
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En particulier, comme l'indique le Beige book (rapport qualitatif sur I'économie
ameéricaine), I'industrie chimique pourrait étre concurrencée au niveau mondial avec
la baisse relative des colits de production de ses concurrents qui utilisent des
dérivés issus de la distillation du pétrole (Naphta) au contraire des producteurs
américains qui utilisent largement le gaz naturel et le LNG (puisque le prix relatif de
ce dernier par rapport aux dérivés du pétrole était bien plus bas).

En ce qui concerne les autres industries consommatrices d'énergie, I'impact
pourrait ne pas étre substantiel puisqu'a 'instar du secteur de la chimie, leurs codts
de production énergétiques sont principalement liés au prix du gaz naturel et autres
sources énergétiques (tableau 2 qui regroupent les industries les plus
consommatrices d’énergie).

Le secteur des transports, en pleine expansion mais dont la profitabilité est
contrainte par I'inadéquation entre I'offre et la demande de travail (ce qui pousse les
salaires a la hausse), devrait néanmoins bénéficier de la baisse des colts de
I'énergie. En effet, le pétrole représente la principale source d'énergie consommée
par le secteur (93% en 2011) et sa part dans la production est relativement
importante (environ 18%).

Le gouvernement pourrait également bénéficier de la baisse des colts du pétrole,
puisque I'énergie représente une part importante de son colt opérationnel
(tableau 1).

14
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Tableau 1

Part dans la valeur ajoutée et part dans I'investissement total des principales industries consommatrices et

productrices d’énergie (moyenne 2011-2013)

Part dans la Part dans

En % valeur ajoutée I'investissement total
Agriculture 0.9 2.1
Extraction miniére 2.0 7.5
Pétrole et gaz naturel 1.2 5.7
Activités supports 0.4 0.9
Utilities 1.8 4.7
Construction 3.7 14
Manufacturier 12.0 17.5
Alimentation 1.4 1.1
Papier 0.3 0.5
Produits a base de pétrole et

0.6 4.3
de charbon
Chimie 2.0 4.3
Métaux primaires 0.3 0.4
Transports 29 3.6
Aviation 0.4 0.6
Transport ferroviaire 0.2 0.7
Transport maritime 0.1 0.1
Transport routier 0.9 1.0
Gouvernement 2.5 -
Source: BEA, Natixis

Tableau 2

Consommation d’énergie pour les principaux secteurs manufacturiers

(par source énergétique, en % du total en 2010)

Pétrole Gaz Autre
" Gaz
Electricité et naturel (dont
., naturel L

dérivés liquide charbon)
Alimentation 22 3 50 1 24
Papier 10 2 19 0 69
Pr,odwts abase de 1 19 1 78
pétrole et de charbon
Chimie 11 1 49 24 27
Métaux primaires 25 1 34 0 49
Source: EIA

Impact sur les prix a
la consommation...

La baisse durable attendue des prix du pétrole implique également une révision des
attentes en matiére d’inflation. Avec une forte sensibilité de la composante énergie
du CPI a I'évolution des prix du Brent (graphique 12) et étant donné son poids
dans l'indice total, la baisse des prix du pétrole implique une révision marquée de
l'inflation de -0,5 pt a 1,3% en 2015. La légere remontée des prix du pétrole en
seconde partie d’année et en 2016 impliqgue ensuite une hausse de l'inflation au-
dela de 2% et une convergence vers ce niveau courant 2016 (graphique 13).

En labsence d'effets de second tour marqués sur les autres prix a la
consommation, la nature de ce choc sur les prix devrait donc s'avérer assez
temporaire. Ainsi, nous anticipons que la trajectoire de linflation sous-jacente ne
sera que légerement affectée, affichant un niveau légérement inférieur a 2%
'année prochaine.
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Graphique 12
Etats-Unis: composante énergie de l'indice des prix
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Graphique 13
Etats-Unis: prix a la consommation (% GA)
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Il y a donc peu de chance pour que la Fed réagisse a un tel choc. Elle devrait,
comme a son habitude, en souligner la nature transitoire. En revanche, comme
la Fed devrait accorder une attention

indiqué dans son dernier communiqué,
particuliere a I'évolution des anticipations d'inflation et des salaires (déterminants
de la dynamique sous-jacente des prix).

Les anticipations
d’inflation

En ce qui concerne les anticipations d'inflation, la Fed distingue deux types
d’anticipations d’inflation : celles relayées par les marchés financiers (points morts
d'inflation qui se mesurent comme la différence entre le rendement des obligations
nominales et le rendement des obligations indexées sur linflation) et celles
provenant de sondages aupres des ménages.

Lors de son dernier communiqué, la Fed a mis en avant la baisse des indicateurs
de marché des anticipations d'inflation. Les points morts d’inflation ont en effet
baissé assez fortement sur la période récente, atteignant des niveaux non observés
depuis 2010 (graphique 14). De méme, les forwards a 5 ans des points morts
d’inflation a 5 ans (indicateur le plus regardé par la Fed) a eu également tendance a
baisser (graphique 15). Toutefois, il faut garder a I'esprit que ces métriques sont
sensibles a I'évolution des prix du pétrole et qu'elles ont déja atteint des niveaux
semblable par le passé (en 2008 par exemple).

Graphique 14
Etats-Unis: points mort d'inflation

Graphique 15
Etats Unis: forward des points morts d'inflation a 5
ans dans 5 ans (en %)
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En paralléle, si lors de sa derniere réunion les enquétes n’'ont pas fait I'objet d'une
observation particuliere de la part de la Fed, elles ont offert des signaux de
faiblesse. Notamment, I'indice d'anticipation d‘inflation a 5 ans du Michigan, a
baissé a 2,6% en novembre, son plus bas niveau depuis mars 2009
(graphique 16). Néanmoins, ce niveau a déja été atteint plusieurs fois par le passé
et les anticipations d’inflation mesurées au travers du nouvel indice de la Fed de NY
sont restées stable a 3% ces derniers mois (graphique 17).

Graphique 16 _ ~ Graphique 17
Etats-Unis: anticipations d'inflation (Université du Etats-Unis: anticipations d'inflation (sondage de la
Michigan) Fed de NY aupres des ménages)
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La dynamique des Autre paramétre important pour la Fed, la dynamique des salaires, qui montre des
salaires signes de raffermissement sur le mois de novembre mais reste globalement trés
limitée (graphique 18 et 19).
_ Graphique 18 Graphique 19
Etats-Unis: salaire horaire moyen (% GA) Etats-Unis: indice du codt de I'emploi, ECI
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Perspectives Dans la mesure ou le taux de chdmage se rapproche de son niveau de long-terme,

(estimé par la Fed entre 5,2% et 5,5%) et que les indicateurs alternatifs (turnover,
chdmage de long-terme, duration...) offrent également des signes de normalisation,
nous anticipons une accélération graduelle des salaires. Méme si les pressions a la
hausse sur les prix devraient rester durablement limitées (effet temporaire des prix
du pétrole, déformation du partage de la valeur ajoutée toujours en faveur des
entreprises, atténuation du lien entre salaire et prix), une accélération des salaires
devraient permettre a la Fed d’envisager un durcissement de la politique monétaire
mi-2015 (en juin).
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Synthése La baisse marquée des cours du pétrole implique plusieurs changements pour
'économie américaine. En premier lieu, la contraction des prix de I'essence
bénéficiera directement au consommateur au travers d’'une hausse du pouvoir
d’achat, ce qui devrait soutenir la croissance sur le T4-14 et le S1-15. En
conséquence, nous avons récemment revu nos prévisions de croissance a la
hausse a 2,3% en 2014 (+0,2 pt) et a 2,9% en 2015 (+0,2pt). Avec des prix qui
fluctuent pour le moment en deca de nos attentes, le risque sur notre scénario de
croissance est clairement positif. L'impact sur le reste de I'économie sera mitigé.
D'un point de vue global, I'effet net devrait étre positif mais se répercutera
principalement sur une hausse des marges des entreprises. Sur le plan sectoriel, le
secteur énergétique au sens large, devrait souffrir d'une baisse soutenue des cours
du pétrole. Les industries américaines qui utilisent massivement le gaz naturel (le
secteur de la chimie par exemple) pourraient perdre en compétitivité avec la baisse
relative du colt de production des concurrents internationaux. Le secteur des
transports devrait en revanche pleinement profiter de la baisse de ses colts
opérationnels.

En paralléle, avec un impact transitoire, le ralentissement induit de [linflation
attendu en 2015 ne devrait pas compromettre nos attentes en matiére de politique
monétaire. Au contraire, I'amélioration des perspectives de croissance et la
normalisation plus rapide du marché du travail, devraient permettre a la Fed
d’envisager un durcissement de la politique monétaire mi-2015.
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