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depuis 2014

impact important sur I'’économie.

- Perte de confiance des investisseurs => croissance
< alavant 2014

- Retrait d’investissements étrangers => dégradation
du Rouble.

- Hausse des prix => stagnation du niveau de vie au
niveau de celui de 2014.

- Impossibilité de mettre en place une stratégie de
diversification industrielle

ar 0128474

inefficacité politique : Poutine ne s’est pas
retiré de Crimée et envahit I'Ukraine.
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Début de I'Euromaidan

Crise de Crimée

Référendums a Donetsk et a Louhansk
Protocole de Minsk

Elections générales Donetsk et Louhansk
Intervention de la Banque centrale russe
intervention Banque centrale +10 jours
Accords de Minsk Il

RUB pour1$S

21 novembre 2013 33,00
18 mars 2014 36,25

11 mai 2014 35,23

5 septembre 2014 37,00
2 novembre 2014 43,01
16 décembre 2014 68,49
26 décembre 2014 53,43

11 février 2015 66,03

dl

0128471




2016-2017, I'économie russe se releve
et s’adapte.

investissements, de I'Etat ou d’acteurs privés,
dans des secteurs devenus plus dynamiques
et plus résilients:
I'agriculture a accru sa production : ler
exportateurs mondial de blé 2018.
L'armée modernisée, notamment
I'aéronautique.



le Rouble s’effondre
Banque centrale impuissante.
produits importés beaucoup plus cher. Exportateur de
gaz et de pétrole, la Russie importe les produits de
consommation courante.
Baisse de pouvoir d’achat // hausse du chomage
Décote du pétrole et du gaz russes sur les marchés
internationaux
défaut de paiement
o des entreprises
o des banques -
o bient6t de I'Etat?
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vDate Dernier

11/03/2022 134.37

04/03/2022

25/02/2022

18/02/2022

11/02/2022

04/02/2022

28/01/2022

21/01/2022

14/01/2022

07/01/2022







La tech mondiale isole la Russie

Part des répondants indiquant utiliser des produits/
services actuellement non disponibles en Russie
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M Bloqué W Disponibilité partielle ™ Disponibilité/vente suspendue

facebook |, =7 %
dMmikTok [ 3%

P rayra [ 27 %
Srace: I 26 %
GPay [ 18%
Booking.com [ 17 %
®iPhone | 16%
NETFLIX B 15 %
Yy I - %

ctions2022 Rl

n=environ 2 000 adultes (18-64 ans) interrogés en Russie par groupe de produit,
Usage actuel ou au cours des 12 derniers mois. Enquéte menée entre janvier

et décembre 2021.
Source : Statista Global Consumer Survey
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Contourner ces sanctions ?

- dépend de ce que fera la Chine. (création d’un systeme
alternatif a Swift, Union Pay alternative a CB)...

- Chine : des intéréts économiques ailleurs : Iran ou les
Emirats arabes unis.

- pari que la Chine allait acheter massivement le gaz
russe a des tarifs plus avantageux et soutenir la
monnaie et en achetant du rouble

- anticipations : parient plutot sur une faillite du systeme
russe => faillite ?
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L'Ukraine attaquee
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agriculture a I'Ouest
industries a I’Est
débouchés au Sud

Agriculture

- céréaliculture sur Tchernoziom,
* (terre noire agricole riche)

Industrie et énergie

Bassin industriel RAUMANIE 0/Gi PO
@ Centrale nucélaire MER — Sébastopol NOIRE
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48] Centrale nucléaire % Gain territorial russe Oblasts de Donestsk et Louhansk 19 jour. 14 mars
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UKRAINE

UKRAINE « République
populaire
de Louhansk »

Prendre les richesses
industrielles et minieres du
Donbass

Zolote

« République.

populaire . | RUSSIE
de Donestk » §

4¢ bassin houiller d’Europe Donbass

eDonetsk

Gisement de fer et bassin sidérurgique de
Krivol Rog

Gisements de manganese, graphite, nickel,
cuivre et terres rares

Réserves de gaz de schiste (découvertes en
2015)
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‘ T
MOLDAVIE K
Neuf navires commerciain ; ) _ y st 0 Rostoy:
touches par des projectiles’ - ) , "ERRES A oy Eial ]
depmsle24femer‘h.’ Azov
Odessa— ’ k;sk
A / ) Piimorsko-Akhtarsk
retrouver le contréle |
V 4
des ports débouchant rovuE | o
sur les mers du Sud. 7 st L 4 L
[ (és le 24 février, remettant : Sébastopol S e —
Constanta &/ enquestion I'acces de la Roumanie W = <
/—f\_&v auxreservesdegazdelam:erllmre :- v’
- grands terminaux Pt P - o)
d'embarquement des céréales Y S — -
. Varna e S R Mer-Noire ) P
au sud-est de |'Ukraine, entre |a .
mer d'Azov et la mer Noire. -4

- Puis accéder aux grandes routes
céréalieres vers la

Méditerranée en passant par le iy ZR S

détroit du Bos ph ore. - g ‘ | \ Prise du canal de Crimée et de la centrale de Kakhovka le 24 févries (:} Front urhain (combats et bombardements) * Attaque russe en mer Noire

et NP i Blocage dela fagade maritime ukrainienne

| | Manceovres militaires russes mi-février, imposant de fait un blocus commercial I Ukraine : Dispositif naval en mer Noire

@ Port en eau profonde de fa mer dAzo, cible des forcesrusses [l Avancée des troupes russes au 3 mars
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provoquer
une crise
migratoire

Plus de deux millions et demi de réfugiés ont fui les combats en Ukraine

NOMBRE DE REFUGIES UKRAINIENS PAR PAYS, AU 11MARS 2022

Territoires hors de Russie
sous controle des forces russes

Biélorussie Russie
858 105 897

Pologne

1524 903
0
)
3
-
& UKRAINE
00
Slovaquie o , |
176 092 | 3 )
Hongrie ‘ I S
225025 Moldavie . I T
104 929 i P .

Y

Roumanie *
84 671 e
Autres pays
europeens®
282 497 100 km

Source : Unhcr

*7 500 en France au 10 mars (le gouvernement anticipe un afflux de 50 000 a 100 000 réfugiés dans les semaines & venir) Infographie ILE FIGARO
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3 chocs
pour I’économie mondiale

COVID et apres COVID => déformation de
la structure de la demande des services
vers les biens

Guerre en Ukraine => tension sur toutes
les matieres premieres produites en Russie

transition énergétique => prix élevés des
énergies + forte demande pour les
matieres premieres nécessaires a la
transition.

Previsions de croissance du FMI

Evolution du PIBen % prévisions actualisées en janvier 2022
ECONOMIES
MONDE AVANCEES ZONE EURO

8
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4 /\ /\ 2,6 /\2)5
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2020 2021 2022 2023
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EUROPE EMERGENTE AMERIQUE LATINE MOYEN-ORIENT

ET EN DEVELOPPEMENT ET CARAIBES ET ASIE CENTRALE
Q 6,5 6,8
fal b ) 4,2
4 2,9 56
0 — 3 . A X . . =
-4 -1,8 -2,8
-8

2020 2021 2022 2023
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/-¥5 =
4
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4 4

o F

Source : FMI AFP.



3 conséquences
de ces chocs

hausse des prix des matieres
premieres inflation

recul du pouvoir d’achat des
ménages

besoin d’une hausse des dépenses
publiques.

Le nickel
En dollars par tonne, a Londres

80.000

70.000
60.000

+285%
50.000

40.000

30.0004
20757

Le gaz naturel
En euros / MWh, a Rotterdam

250

200

+165 %

150 -

100

50

Le blé

En dollars par boisseau, a Chicago

15 m

14

13

12 +65%

n

10

9

* FN SEANCF

«| F& FOHOS» / SOLIRCF - RI OOMRFRG
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Cours des produits alimentaires

180 ' 1 janvier 2020=100

160
I'impact récessif le plus fort sur
s o . 140
I’économie mondiale
120
= les hausses de prix du pétrole et des produits oe
alimentaires
80
Source : Rexecode
60

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Le transport maritime mondial
frappé

- ports russes non desservis

- navires refoulés,

- encombrement des ports en Europe du
Nord

- flambée du prix du carburant (40% a
60% des colts)

- Pénurie des effectifs (Ukrainiens et
Russes = 14,5 % des effectifs de |la
marine marchande mondiale)
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Le conflit révele les forces et
les faiblesses de I’ Europe
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La dépendance

a I'énergie russe

Les principaux gazoducs
européens
w— 1) SETVICR
snw MED en service
susoendw
=== En peojet NO
ROYAUME:-UN
v |
ALLS HA'S'T%j
FRANCE

S AR ERTS ¢ ) Ses Tea

UKRAINE Sorouz

ROUMANE & . BILE
S g sTReAN
P ® rmxsrmu‘ .
*o. GRECE L a7 S o L Bakou
g0y Ardan
A
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Prés de la moitié
des exportations russes
vers I'UE sont du pétrole
et du gaz
Part des exportations
totales en 2020

Produits Pieres, métaux
petrogaziers pedceux
486% 161%

Autres
15,1%

Bois ef aliages  ou spatiaie
1,8% 28% 146%

Source - meniioes 00 TEconomee #f des Frances



Plus de 70% de I'énergie Comment passer I'hiver sans la Russie ?

disponible en Europe est fossile L'adéquation entre l'offre et la demande d'énergie
Energie brute disponible dans I'Union européenne en Europe, en hiver, mégawattheures par jour
(UE27)en% ,en 2019 ® Stock . Algérie B Russie
B Arerbaidan, l(&xﬂrmg‘ = Production nationale
Kazafetan. @ (GNL)
Ltye 8 Norwge e
2000 en hiver

La dépendance
a I’énergie russe

5000
0000 =
5000 RUSSIE
Sty Estvg
S B R EEND

™ ‘V 4\'
dg@ o7 df f&& @-‘& w@




Les pays littoraux importateurs de GNL
moins dépendants dugazrusse

[
. 4 Capacité, en millions de tonnes de GNL par an,
U'A en 2021
‘ [ T
0 10 25 40
(o]
]
4 RUSSIE
50,4
Q
° ° ’ . ’ ’ 7 g0 ® 8 ) @
Objectif : réduire la dépendance énergétique : N °
o . : . & © o
diversification des fournisseurs de gaz naturel (Etats-Unis, ETATS-UNIS &P
Canada, Qatar, Australie...) ; °®' 9 ance
7 7 . OOO Go
développement du nucléaire 8 @ e
s . , : ‘' 8 9
accélération de la transition vers les énergies renouvelables o9 o)
@ o o © y
NIGERIA ) o “AUTRES
recherche de I'autonomie dans la production des matériels v o233
. . . , @
nécessaires pour les énergies renouvelables. “L:(fg"’: o e o
’
QATAR
59,4
Terminal de GLN opérationnel en construction
gazéfication (importation) O Q

liquéfaction (exportation) ® Q@
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L'Espagne, ilot énergétique européen

reliée a I’Algérie par le gazoduc sous-marin Medgaz, ( 10 Mdm?3/an)
6 usines de regazéification de GNL = 27 % des capacités totales de
I’Union européenne, 60 Mdm?3/an.

importation par méthaniers de gaz de 14 pays ( gaz russe < 10 % des
importations). Or, ils ne sont utilisés qu’a la moitié de leur capacité.

35 % des capacités de stockage de GNL, devant le Royaume-Uni (22 %)
et la France (14 %),

2 gazoducs seulement pour le transit vers |'Europe ne permettent
que le passage de Mdm?3/an vers la France.

Projet de gazoduc MidCat. Lancé par |'Espagne, le Portugal et |a
France en 2003 => relier les réseaux espagnols et portugais au réseau
européen. Abandonné pourrait étre repris. Construction entre 3 et 6
ans
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inflation dans la zone euro

hausse des prix des matiéres premieres : pétrole, gaz

naturel, métaux, céréales... ,C'EST '
o _ .y , DinFUECHIR.
inflation plus élevé qu’anticipé : 5,8 % et 5,1% sur l'année. - (A ROUGE
INFLATION SANS BouSauLeR
accords salariaux pour 2022 : hausse de 2,5 % des salaires \ gp—— | (A Blauc...

- perte considérable de pouvoir d'achat pour les salariés.

- les Etats : dépenser davantage pour soutenir le revenu
des ménages modestes => probleme de finances
publiques.

- Stagflation : inflation forte et croissance affaiblie.
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inflation dans la zone euro

ne résulte pas d'une politiqgue monétaire ,CesT
e p politiq DinFUECHIR.
expansionniste (A ROUGE
- . . L SANS BoUSoU ER
=> une politique monétaire restrictive ne la  — | (A Blaue..

corrigerait pas

=> |a BCE devra donc plut6t réagir a I'affaiblissement
de la croissance.
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Croissance dans la zone euro

OB
DinNFUECMIZ
invasion russe => impact économique négatif, (A ROUGE
' SANS BOUSULER
mais fin progressive des restrictions sanitaires Covid-19. Y e | A Blauc...

Soutien des Etats fort pendant 2 ans => forte épargne
accumulée des ménages

Choc est tres important, mais économie relativement
résistante: on part d’un niveau élevé, avec un chomage
historiguement bas et un large soutien budgétaire..




inflation dans la zone euro

BCE 10 mars: fin progressive des achat d’actifs sur les
marchés financiers :

60 Md€ /mois en mars 40 Md€ /mois en avril
30 Md€ /moisen mai 20 Md€ /mois en juin

BCE achete depuis 2014 les dettes des Etats
Taux d’intérét négatif depuis 2014 - 0,5 % depuis
septembre 2019.

Ensemble de la Zone euro hors Gréce : taux

1.00 -
0.75 1
0.50 -
0.25 -
0.00 -
-0.25 -

d'intérét sur les emprunts d'Etat (en %)

Taux 2 ans Gov.

e Taux 10 ans Gov.

1

1

B “MW W
Sources : Refinitiv, NATIXIS
1

-0.75
janv.-21

1

mai-21 sept.-21  janv.-22 mai-22

1.00
0.75
0.50
0.25
0.00
-0.25
-0.50
-0.75



L’euro face au dollar 9/3/22

P 1.0577 1,1040"

1,24
renforcement du dollar => amplifie I'impact L2
de la hausse des cours du pétrole 1,20
1,18
- valeur refuge
> & 1,16
- marchés actions délaissés pour les
. , , 1,14
obligations : bons du Trésor US plus cotés
gue les Bunds allemands. 1,12
- inflation US > UE investisseurs anticipent 1,10 Y
1 hausse des taux de |la Fed > BCE. { i
- Menaces sur croissance européenne > : i
. WO
menaces croissance US
1,04
2017 2018 2019 2020 2021 2022

*EN SEANCE «LES ECHOS» / SOURCE : BLOOMBERG
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Réserves de change en MdS

avantage de I’€, monnaie de réserve 3¢ trimestre 2021 (FMI)

15.000

10,000
5.000
€ 20,5%
: Q3
2021
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Dollar américain 59,2 % Yen japonais 5,8 % Y$uan 27 %

avantage de I’€, monnaie de réserve

= pouvoir supranational de la Zone €

= conscience de ce pouvoir

= mobiliser I'épargne du reste du
monde

= financer facilement des
investissements.

Autres
devises
7.1%

Banque centrale de Russie : 32 % de ses Euro20,5% Livre sterling 4,8 % ’
Total 11971 Md $

réserves de change en €.




Faiblesse militaire de I'Europe

L'Allemagne double —de 1 % a 2 % du PIB —
son budget militaire.

supplément de dépenses militaires va
absorber de I'épargne au détriment des
autres investissements.

Mais (~ DARPA, USA), externalités
positives en développant de nouvelles
technologies, en augmentant les budgets
de recherche.

chine @ |G 221.0
inde & [ 63.9
Russie @ . 54,1
Royaume-Uni 5 - 51,9
Arabie saoudite & . 50,2 *
Allemagne @ . 46,3

France { ) . 46,2



Les scénarios du pire ?

aggravation de la situation

—> arrét des importations d’hydrocarbures
russes

= recul de 16,6 % de I'’énergie disponible
dans la zone €

— économies d’énergie (Japon Fukushima
mars 2011)

= hausse de 10 % de l'efficacité
énergétique comme au Japon

= Perte limitée de 3a 4 % du PIB

Japon : PIB volume et consommation d'énergie
(100 en 2002:1)

(1) Consommation d'énergie
(2) PIB volume

19~ @0 e Ratio : (1) /(2) - 120
110 - /,,,/f"//’;Fhﬁ\\//-11o
100 - 100
90 - - 90
80 - - 80
20 | Sources : Refinitiv, EIA, BP, NATIXIS | \I---“T“s\ £ | o

02

04 06 08 10 12 14 16



Zone euro : CPI énergie (GA en %)

Les scénarios du pire ? 40 - - 40
aggravation de la situation
30 - - 30
— Hausse du prix de I’énergie de 50 a 60%
a partir de mars, sur un an 20 - - 20
= Inflation de 9% a 10% (+5 points)
—> Recul de la consommation de 3 a 4 10 - .10
points
—> hausse des prix colite 2 a 2,5 points de 0 - 0
PIB
—> Perte de croissance de la zone € de 5 a 10 - . 10
6 points alors qu’anticipée a 4 %
20 l I Sour?es : Relﬁnitiv, I:Zurostat', NATIXIIS 20

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

CPI = indice des prix a la consommation



Les scénarios du pire ?

aggravation de la situation

— Hausse du prix de I’énergie de 50 a 60%
a partir de mars, sur un an

= Inflation de 9% a 10% (+5 points)

— Recul de la consommationde 3a 4
points

—> hausse des prix colite 2 a 2,5 points de
PIB

— Perte de croissance de la zone € de 5 a
6 points alors qu’anticipée a 4 %

Zone euro : inflation (CPI, GA en %)

Sources : Refinitiv,
Eurostat, NATIXIS

-1

02 04 06 08 10 12 14 16 18

CPI = indice des prix a la consommation

20

22
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Les entreprises énergétiques francaises touchées
TotalEnergies
détient 19 % du producteur de gaz russe Novatek

20 % du projet Yamal LNG, (Novatek) depuis 2017.

Russie 17 % de la production de TotalEnergies . KPUCTOO fE papyep,

E DE WARGERE

CHRISTOPH,

Russie =3 a 5 % des revenus de TotalEnergies.
Engie et le nucléaire francais exposés
Engie engagée dans Nord Stream 2 (987 M¥€)

le russe Rosatom , ler client des turbines Arabelle
rachetées par EDF a General Electric et Framatome
partenaire de Rosatom

TotalEnergies

ToTans3Hepaxuc » B Poccuu
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marché des engrais perturbé

part significative de la production européenne
d'ammoniac va s'arréter.

fournisseurs US et moyen-orientaux, qui ont acces a
du gaz bon marché prennent le relais.

‘.g-‘— T AN
-

Yara, fabricant d'engrais azotés norvégien, réduit sa
production au Havre.

\

vy
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Réduire la dépendance au gaz

Réduire la demande des industriels (30% de la
demande)

Diminuer de 1° et limiter a 16° (en absence) la
température de 12 M de logements chauffés au gaz

Repousser les travaux dans les centrales nucléaires:
1TWH nucléaire = 2TWH gaz

Retarder la fermeture des centrales a charbon de
Cordemais et de Saint Avold

Développer le biogaz (x2 en 3 ans)

Multiplier les panneaux solaires et les éoliennes
(6HWH en 3 ans = 1 tranche nucléaire)

Déployer les pompes a chaleur et le chauffage au bois

L’origine du gaz consommeé en France
Importations en térawattheures

B Norvege MM Russie [ Pays-Bas  Algérie En % des entrées
Nigéria [l Qatar Autres brutes en 2020
v
700
22%

600
[ 2% ]

500

8%

400 : — A
ALGERIE

300
RUSSIE

200

NORVEGE

100"

O.
1973 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

«LES ECHOS» / SOURCE : MINISTERE DE LA TRANSITION ECOLOGIQUE
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France moins exposée que ses voisins

Solaire  Thermique renouvelable et déchets
Eolien

mix énergétique => moins exposée que ses voisins a la

Hydraulique 32
hausse des prix des hydrocarbures.

gaz = 16% des besoins énergétiques (Allemagne 27%)

Gaz russe: 2,8% des achats

Marché de I'électricité régulé (3,9% de hausse en Thermique Nucléaire
janvier, 11% en Allemagne, 62% en ltalie) a combustible
fossile
Charbon
et fioul 1%
Russie: partenaire peu important Gaz 6%

Exportations = 1% du PIB,

1,5% du stock d’IDE Production d’électricité en France
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Les moteurs de la croissance touchés 14 mars 2022 Décomposition de la révision

du niveau du PIB réel en écart a la projection
de décembre 2021

mais moins que ceux des voisins

dommages entre 0,7 et 1 point de PIB T ——
, . . 1,0 1,0

commence |'année avec un acquis de croissance de
2,4 (1,1 % pour I'Allemagne) 0.5 05
2022 croissance entre 3,4 et 2,8 % (Allemagne 2,5%), %9 0.0
contre 3,6 % prévus -05 -0,5
Mais un ralentissement prévisible -1.0 -1,0
Investissement <= attentisme “15 -15

. ’ . -20 -20
Consommation <= hausse des dépenses contraintes. 2022 2023 2024
Malgré I'exces d’épargne — Reévision totale BANCUEBBFRANCE

Révision avant guerre Ukraine RTINS

. Bl Révision guerre Ukraine — scénario conventionnel
Inflation 2022: entre 3,7% et 4,4% BN Révision additionnelle guerre Ukraine — scénario dégradé
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Notre prochain

COURS D’ECONOMIE

5-6 avril 2022

pas de cours les 2 prochaine semaines



