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ÉTATS-UNIS : INDICATEURS AVANCÉS, MARCHÉ DU TRAVAIL ET DÉBAT AUTOUR DE LA RÉCESSION 
Malgré le rythme actuellement soutenu de la création d’emplois et le ralentissement des augmentations salariales, qui, 
par leur impact sur l’inflation, pourraient influencer la politique future de la Fed, les données récentes sont suffisamment 
ambiguës pour alimenter le débat sur une possible entrée en récession des États-Unis. L’enquête auprès des prévisionnistes 
professionnels indique un risque accru de récession, tout comme l’inversion de la courbe des taux et la tendance à la baisse 
de l’indice des indicateurs économiques avancés du Conference Board. Si cet indice devait marquer de nouvelles baisses, 
on devrait s’attendre, si on se fonde sur la corrélation historique entre ces données, à un repli important des créations 
d’emplois, ce qui donnerait raison aux tenants d’une récession imminente. 

1  Ce concept était populaire chez les économistes dans les années 1990 pour décrire une combinaison de croissance soutenue avec une inflation sous contrôle. À l’heure actuelle, 
il pourrait être tentant de l’utiliser compte tenu de la vigueur du marché du travail, du ralentissement de la croissance des salaires et de la baisse de l’inflation globale.  
2  Selon le Conference Board, l’indice des indicateurs avancés prévoit des points de retournement du cycle économique d’environ 7 mois. Il comprend dix composantes : durée 
hebdomadaire moyenne du travail dans l’industrie manufacturière,  demandes hebdomadaires initiales moyennes d’assurance-chômage, nouvelles commandes de biens et de 
matériaux de consommation des fabricants, indice ISM des nouvelles commandes, nouvelles commandes de biens d’équipement non destinés à la défense, à l’exclusion des 
commandes d’aéronefs, permis de construire pour les nouveaux logements privés,  S&P 500, indice de crédit avancé, écart de taux d’intérêt entre les bons du Trésor à 10 ans et le 
taux des fonds fédéraux,  attentes moyennes des consommateurs en matière de conjoncture. Source : Conference Board.

Le dernier rapport américain sur le marché du travail a été bien accueilli 
par les investisseurs. En décembre, la croissance de la rémunération 
horaire moyenne a ralenti à +0,3 % par rapport au mois précédent et 
à +4,6 % en glissement annuel (+4,8 % en novembre), ce qui laisse 
entrevoir un relâchement des pressions salariales, tandis que le 
rythme mensuel de création d’emplois – 223 000 nouveaux emplois – 
est demeuré élevé. 
Cet environnement pourrait évoquer le concept de « boucle d’or »1, 
mais utiliser ce terme serait excessif et inapproprié dans ce contexte. 
Sur le front des salaires, d’autres mesures telles que l’indice du coût 
de l’emploi et l’indicateur de la Réserve fédérale d’Atlanta, bien qu’en 
baisse, continuent d’afficher de fortes augmentations. En termes de 
création d’emplois, la tendance est à la baisse et les secteurs encore 
créateurs d’emplois sont moins nombreux qu’auparavant. En ce 
qui concerne les perspectives économiques plus généralement, les 
enquêtes ISM de décembre ont calmé le jeu. L’indice manufacturier a 
diminué pour s’établir à 48,4 et l’indice des services a chuté de 56,5 
à 49,6.
En résumé ces données sont suffisamment ambiguës pour alimenter le 
débat sur une possible entrée en récession des États-Unis. L’évaluation 
de ce risque est un exercice délicat et très subjectif qui nécessite une 
évaluation de la fonction de réaction des ménages et des entreprises 
aux chocs économiques – bond de l’inflation l’année dernière, hausse 
des taux d’intérêt, etc. – et de l’impact qui en résultera sur les 
anticipations de revenu, la confiance, les bénéfices des entreprises, etc. 
Il est également important d’examiner les faits stylisés. Selon les 
données historiques, l’inversion de la courbe des taux indique une 
récession. L’indice d’anxiété (enquête réalisée auprès d’économistes 
sur la probabilité d’une entrée en récession des États-Unis au trimestre 
prochain) a atteint un niveau qui, dans le passé, a toujours été un signe 
avant-coureur de récession (graphique 1). 
L’indice des indicateurs avancés du Conference Board est un autre élé-
ment important2. Compte tenu de son déclin cumulé depuis son plus 
récent sommet, en février 2022, il semble que la probabilité d’une 
récession augmente. Cependant, le rythme actuellement soutenu de 
la création d’emplois semble indiquer qu’une récession n’est pas im-
minente. La question est donc de savoir à quel moment la situation 
pourrait évoluer. 
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La corrélation historique entre l’indice du Conference Board et la créa-
tion d’emplois nous donne un éclairage. Le graphique 2 montre la re-
lation entre le fléchissement de l’indice des indicateurs avancés – la 
baisse en pourcent depuis son sommet historique – et les emplois non 
agricoles. Si le premier poursuit son déclin dans les prochains mois3, on 
pourrait s’attendre, sur la base de leurs interactions passées, à un nou-
veau ralentissement du rythme des créations d’emplois mensuelles. 
Comme l’indique le graphique 3, lorsque le repli se situe entre 0 % et 
-5 % (points gris), dans 33 % des observations, le chiffre de la création 
d’emplois mensuelle a été de l’ordre de 110 000 ou moins4. Lorsque 
la baisse a été comprise entre -5% et -10%, ce chiffre monte à 84%. 
Inévitablement, des faibles créations d’emplois qui deviendraient un 
phénomène récurrent, donneraient du crédit aux tenants d’une réces-
sion imminente.

William De Vijlder 

3 Compte tenu des retards dans la transmission monétaire, l’incidence des hausses passées des taux d’intérêt sur la demande finale ne manquera pas d’augmenter. De plus, la 
Réserve fédérale va continuer à resserrer sa politique, accentuant la pression sur la demande. Dans ces conditions, il est difficile de voir ce qui déclencherait un rebond durable 
de l’indice des indicateurs avancés.
4  Le nombre « 110 000 » est utilisé pour illustrer l’idée d’un ralentissement significatif du rythme des créations d’emplois.
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Si le fléchissement de l’indice des indicateurs avancés du Conference 
Board se poursuit, on pourrait s’attendre à un nouveau ralentissement 
du rythme des créations d’emplois mensuelles. Cela renforcerait l’idée 
qu’une récession imminente.
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REVUE DES MARCHÉS
 

VUE D’ENSEMBLE MARCHÉS MONÉTAIRE ET OBLIGATAIRE  

   

 

                                  TAUX DE CHANGE MATIÈRES PREMIÈRES  

  

  

                                  INDICES ACTIONS  PERFORMANCE PAR SECTEUR (Eurostoxx50 & S&P500)  

 
  

 

Semaine du 6-1-23 au 13-1-23
 CAC 40 6 861  7 024 +2.4 %
 S&P 500 3 895  3 999 +2.7 %
 Volatilité (VIX) 21.1  18.4 -2.8 pb
 Euribor 3m (%) 2.25  2.33 +7.4 pb

 Libor $ 3m (%) 4.81  4.79 -1.7 pb
 OAT 10a (%) 2.70  2.61 -8.9 pb
 Bund 10a (%) 2.21  2.13 -8.3 pb
 US Tr. 10a (%) 3.57  3.51 -6.0 pb
 Euro vs dollar 1.06  1.08 +2.1 %
 Or (once, $) 1 862  1 911 +2.6 %
 Pétrole (Brent, $) 78.7  85.3 +8.5 %

TTaauuxx  dd''iinnttéérrêêtt  ((%%))
€ BCE 2.50 2.50 le 02/01 2.50 le 02/01

Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01
Euribor 3m 2.33 2.33 le 13/01 2.16 le 02/01
Euribor 12m 3.32 3.37 le 11/01 3.30 le 05/01

$ FED 4.50 4.50 le 02/01 4.50 le 02/01
Libor 3m 4.79 4.83 le 12/01 4.77 le 02/01
Libor 12m 5.36 5.56 le 06/01 5.36 le 13/01

£ Bque Angl 3.50 3.50 le 02/01 3.50 le 02/01
Libor 3m 3.98 3.98 le 13/01 3.87 le 02/01
Libor 12m 0.81 0.81 le 02/01 0.81 le 02/01

Au 13-1-23

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 RReennddeemmeennttss  ((%%)) ++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233
€ Moy. 5-7a 2.64 2.64 le 02/01 2.64 le 02/01

Bund 2a 2.58 2.69 le 02/01 2.57 le 12/01
Bund 10a 2.13 2.44 le 02/01 2.13 le 13/01
OAT 10a 2.61 2.99 le 02/01 2.61 le 13/01
Corp. BBB 4.24 4.63 le 02/01 4.24 le 13/01

$ Treas. 2a 4.25 4.46 le 05/01 4.15 le 12/01
Treas. 10a 3.51 3.83 le 02/01 3.45 le 12/01
High Yield 8.28 9.01 le 02/01 8.28 le 13/01

£ Gilt. 2a 3.49 3.69 le 02/01 3.44 le 12/01
Gilt. 10a 3.37 3.67 le 02/01 3.33 le 12/01

Au 13-1-23

11€€  == 22002233
USD 1.08 1.08 le 13/01 1.05 le 05/01 +1.5%
GBP 0.89 0.89 le 12/01 0.88 le 03/01 -0.1%
CHF 1.00 1.00 le 12/01 0.99 le 04/01 +1.6%
JPY 138.09 142.58 le 11/01 138.02 le 03/01 -1.9%
AUD 1.56 1.57 le 02/01 1.55 le 04/01 -1.1%
CNY 7.27 7.42 le 02/01 7.23 le 05/01 -2.0%
BRL 5.52 5.79 le 04/01 5.52 le 13/01 -2.1%
RUB 74.29 77.91 le 02/01 73.32 le 12/01 -4.6%
INR 88.09 88.47 le 09/01 86.85 le 05/01 -0.2%

Au 13-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233       PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002233 22002233((€€))
Pétrole, Brent 85.3 85.3 le 13/01 78.0 le 04/01 +0.5% -1.0%

Or (once) 1 911 1 911 le 13/01 1 824 le 02/01 +5.3% +3.7%
Métaux, LMEX 4 273 4 273 le 13/01 3 905 le 05/01 +7.2% +5.7%
Cuivre (tonne) 9 169 9 169 le 12/01 8 236 le 04/01 +9.6% +8.0%
Blé (tonne) 277 2.9 le 02/01 272 le 10/01 -3.0% -4.4%
Maïs (tonne) 262 2.6 le 13/01 251 le 04/01 +0.8% -0.7%

Au 13-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

CCoouurrss 22002233
MMoonnddee
MSCI Monde 2 736 2 736 le 13/01 2 595 le 05/01 +5.1%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 3 999 3 999 le 13/01 3 808 le 05/01 +4.2%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 4 151 4 151 le 13/01 3 856 le 02/01 +9.4%
CAC 40 7 024 7 024 le 13/01 6 595 le 02/01 +8.5%
DAX 30 15 087 15 087 le 13/01 14 069 le 02/01 +8.4%
IBEX 35 8 882 8 882 le 13/01 8 370 le 02/01 +7.9%
FTSE100 7 844 7 844 le 13/01 7 452 le 02/01 +5.3%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1 090 1 090 le 12/01 1 065 le 04/01 +2.0%
Nikkei 26 120 26 450 le 12/01 25 717 le 04/01 +0.1%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 1 030 1 030 le 13/01 956 le 02/01 +7.7%
Chine 72 72 le 13/01 64 le 02/01 +11.7%
Inde 778 778 le 13/01 761 le 06/01 -0.7%
Brésil 1 526 1 526 le 13/01 1 357 le 04/01 +0.9%

Au 13-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

Année 2023 au 13-1, €
+14.9% Distribution
+14.0% Technologie
+12.9% Bs. de conso.
+11.8% Voyages & loisirs
+11.5% Foncières
+10.0% Banques

+9.8% Automobile
+9.3% Construction
+7.2% Télécoms
+7.1% Industrie
+7.1% Matières premières
+6.5% Indice
+5.6% Chimie
+4.4% Assurances
+4.4% Médias
+3.6% Sces collectivités
+2.4% Santé
+2.4% Pétrole & gaz
+2.1% Agroalimentaire

Année 2023 au 13-1, $

+15.5% Matières premières
+10.2% Médias
+8.8% Voyages & loisirs
+6.6% Distribution
+6.1% Sces financiers
+5.3% Construction
+4.9% Banques
+4.9% Télécoms
+4.5% Chimie
+3.2% Technologie
+3.1% Industrie
+2.9% Indice
+2.3% Pdts ménagers & soins
+1.8% Assurances
+1.3% Pétrole & gaz
+0.8% Automobile
-0.2% Sces collectivités
-1.5% Santé
-2.8% Agroalimentaire

SOURCE: REFINITIV, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHÉS
EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500  

   
   

VOLATILITÉ ( VIX, S&P500) MSCI MONDE (USD) MSCI ÉMERGENTS (USD) 

   
      

RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS,  
TREASURIES  VS BUND 

RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS 
& SPREADS 

  
 —Bunds    ─Bons du Trésor américain (Treasuries) —Bunds        ─OAT 

      

PÉTROLE (BRENT, USD) MÉTAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD) 
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Année 2023 au 13-1
4.34% Grèce 221 pb
4.01% Italie 188 pb
3.17% Espagne 104 pb
3.00% Portugal 87 pb
2.76% Autriche 63 pb
2.75% Finlande 62 pb
2.72% Belgique 59 pb
2.61% France 48 pb
2.56% Irlande 43 pb
2.42% P-Bas 29 pb
2.13% Allemagne
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COMMERCE INTERNATIONAL : UN RALENTISSEMENT VISIBLE
La seconde partie de l’année 2022 aura été marquée par un reflux significatif et généralisé des coûts de transport mondiaux, accompagné d’une 
décongestion des chaînes d’approvisionnement (graphique 3). Le fret maritime mondial (graphique 5) est ainsi retombé à des niveaux près de 
cinq fois inférieurs à ceux constatés lors du pic de l’automne 2021. Seuls les coûts d’acheminement du gaz naturel liquéfié (GNL) ont connu une 
progression importante, liée aux pénuries de gaz russe, bien que les prix se soient également retranchés depuis décembre. Si les risques de per-
turbations sur les échanges et la logistique mondiale ne s’évaporeront pas totalement en 2023 (risque de débrayage, possible barrières sanitaires 
en cas de résurgence de Covid-19, tensions liées à la sortie précipitée de la stratégie zéro-Covid de la Chine), les indicateurs seront avant tout 
scrutés du côté de la demande, pour juger de la santé de l’économie mondiale. 
Or, la décélération de la demande semble bien enclenchée, reste à savoir quelle en sera l’ampleur in fine. Les enquêtes PMI se sont en effet 
détériorées quasiment sans relâche tout au long de l’année 2022, pour s’inscrire à 48,6 en décembre. Ce recul dans les enquêtes de confiance des 
entreprises s’observe également dans les données dures : les nouvelles commandes à l’exportation en provenance de Taiwan ont chuté lourdement 
sur un mois en novembre (-13,1% m/m), tirant le taux annuel vers un plus bas depuis 13 ans. La chute des commandes n’épargne aucun secteur : 
chimie (-28,9% a/a), électronique (-15,2% a/a), plastique et caoutchouc (-38,7% y/y), ou encore le textile (-13,5% a/a). Les commandes industrielles 
allemandes ont également décroché en novembre de 5,3% m/m, pénalisées par une baisse de 8,1% m/m des commandes en provenance de 
l’étranger. L’évolution des exportations mondiales en volumes, fournies par le CPB (graphique 1), ont un temps de retard, les dernières données 
disponibles s’arrêtant à octobre 2022. Si le volume des exportations restait dans l’ensemble élevé, un retournement à la baisse pourrait s’être 
enclenché l’automne dernier. Les exportations réelles ont en effet chuté de 2,6% m/m en octobre, la contraction mensuelle la plus importante 
depuis avril 2020, date à laquelle la plupart des mesures de confinement avaient été instaurées à travers le monde. 

Guillaume Derrien

BAROMÈTRE

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2. PMI manufacturier mondial - Nouvelles commandes à l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaînes de valeur

Source: CPB, BNP Paribas
Source: 

S&P Global (Markit), BNP Paribas Source: Réserve Fédérale de New York

4. Baltic Exchange Dry Index 5. Indice du taux de fret

Source: Baltic Exchange, BNP Paribas Source: Freightos, BNP Paribas
Source: 

S&P Global (Markit), BNP Paribas

6. PMI manufacturier mondial - Délais de livraison (échelle inversée)
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COVID-19 : LA SITUATION CONTINUE DE S’AMÉLIORER DANS LA PLUPART DES RÉGIONS DU MONDE
Entre le 4 et le 10 janvier 2023, 3,4 millions de nouveaux cas de Covid-19 ont été enregistrés dans le monde, soit une baisse de -3% par rap-
port à la semaine précédente (graphique 1). Il s’agit de la troisième semaine consécutive de baisse des contaminations après sept semaines de 
hausse quasi continue. Le nombre de nouveaux cas continue de fléchir nettement en Amérique du Sud (-24%) et, dans une moindre mesure, en 
Europe (-12%). Le nombre de cas baisse également en Asie (-4%) mais reste toujours très élevé. Dans les autres régions cependant, le nombre 
de nouveaux cas est reparti à la hausse en Amérique du Nord (+31%) ainsi qu’en Afrique (+25%). Par ailleurs, la couverture vaccinale continue de 
s’étendre mais elle progresse de plus en plus lentement. À ce jour,13,2 milliards de doses de vaccin ont été administrées dans le monde depuis 
le début des campagnes au T4 2020, dont 2,69 milliards de doses de rappel. Ainsi, près de 69% de la population mondiale a reçu au moins une 
dose d’un vaccin (graphique 2).

S’agissant de l’indicateur de substitution hebdomadaire du PIB, il est nettement orienté à la baisse au Royaume-Uni depuis un an maintenant et, 
dans une moindre mesure, aux États-Unis, en Belgique et au Japon (où la tendance baissière remonte à la mi-2022). Il est relativement stable 
en France depuis l’été 2022 tandis qu’en Allemagne, en Italie et en Espagne, une inflexion à la baisse semble se dégager sur les points les plus 
récents (graphique 3, courbe noire). Cet indicateur est établi par l’OCDE à partir de données issues de Google Trends qui résultent des requêtes 
portant sur la consommation, le marché du travail, l’immobilier, l’activité industrielle ainsi que l’incertitude. L’indicateur présenté ici est calculé 
en glissement sur un an.

Tarik Rharrab
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GRAPHIQUE 1
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La part de la population ayant reçu au moins une dose du vaccin Covid-19 (30 novembre
2022)

GRAPHIQUE 2

PART DE LA POPULATION AYANT REÇU AU MOINS UNE DOSE DE VACCIN

SOURCES : UNIVERSITÉ DE JOHNS-HOPKINS (11/01/2023), 
BNP PARIBAS SOURCES : OUR WORLD IN DATA (11/01/2023), BNP PARIBAS

* Les rapports sur la mobilité de Google indiquent dans quelle mesure la fréquentation des différents lieux et sa durée varient par rapport à une référence. Cette référence est la 

valeur de la médiane, pour un jour donné, calculée sur la période de cinq semaines, comprise entre le 3 janvier et le 6 février 2020. Un chiffre de -30% montre donc une fréquen-

tation qui est 30% en-dessous de la valeur de référence. Ces rapports montrent des tendances sur plusieurs semaines et leurs données les plus récentes datent de deux ou trois 

jours environ, ce qui correspond au temps nécessaire pour produire les rapports. Nous utilisons une moyenne mobile sur sept jours des données brutes dans les rapport sur la 

mobilité de Google.
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INDICATEUR DE SUBSTITUTION  HEBDOMADAIRE DE LA CROISSANCE (GLISSEMENT SUR UN AN DU PIB)

SOURCES : OCDE (11/01/2023), BNP PARIBAS
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NOUVEAUX CAS QUOTIDIENS DE COVID-19 (MOYENNE MOBILE SUR 7 JOURS)

SOURCES : UNIVERSITÉ JOHNS-HOPKINS (11/01/2023), BNP PARIBAS
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SCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUE
ÉTATS-UNIS
L’économie américaine a nettement rebondi au T3, après deux trimestres de croissance 
négative, grâce à la bonne tenue de l’investissement des entreprises, de la consomma-
tion des ménages et, plus encore, des exportations. Le marché du travail donne des tous 
premiers signes de ralentissement mais les créations d’emplois restent importantes, le 
taux de chômage bas et les salaires dynamiques. L’inflation semble avoir atteint son pic 
à la mi-année et devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-des-
sus de la cible de 2% à l’horizon de la fin 2023. La Réserve fédérale devrait poursuivre 
la remontée de ses taux directeurs jusqu’au T1 2023 mais en diminuant l’ampleur des 
hausses, avant de les maintenir à un niveau restrictif, entraînant l’économie américaine 
en récession en 2023 et limitant la reprise attendue en 2024 (faute également de soutien 
budgétaire). À l’issue des élections de mi-mandat, les Démocrates ont conservé une 
courte majorité au Sénat et les Républicains ont remporté la majorité à la Chambre des 
Représentants mais de peu. L’action du Président Joe Biden pour la suite de son mandat 
devrait s’en trouver limitée mais des compromis sont également envisageables.  

CHINE 
Le redressement de l’économie chinoise depuis sa contraction au T2 2022 a été lent et 
déséquilibré. La production industrielle a tiré la croissance, mais elle s’est essoufflée 
depuis octobre dernier sous l’effet, entre autres, du ralentissement de la demande 
mondiale et des exportations. L’activité tirée par le marché intérieur et le secteur des 
services est restée contrainte en 2022 par de puissants freins : la crise du marché 
immobilier, les conditions dégradées du marché du travail, la crise de confiance des 
consommateurs, et la politique sanitaire. L’abandon soudain et mal préparé de la 
stricte politique zero Covid début décembre 2022 a plongé le pays dans de nouvelles 
turbulences, mais la demande intérieure devrait finir par rebondir une fois passé le pic de 
la vague épidémique. Les autorités renforcent encore les mesures de soutien budgétaire 
et monétaire, qui visent en particulier à stabiliser le secteur immobilier.

ZONE EURO 
La croissance de la zone euro au troisième trimestre a été faible mais elle est, surtout, 
restée positive alors que les données d’enquêtes (climat des affaires et confiance des 
consommateurs) pointaient, semblait-il clairement, vers une baisse. Si la contraction a 
été évitée au troisième trimestre, la zone euro ne devrait toutefois pas échapper à la 
récession. La conjonction du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement 
monétaire à marche forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs devraient 
avoir raison de la résistance observée jusqu’ici. La récession devrait cependant rester 
d’ampleur limitée (baisse cumulée du PIB de 1,1% entre le T4 2022 et le T2 2023) grâce 
aux mesures de soutien budgétaire et à la situation du marché du travail qui reste 
tendue. En moyenne annuelle, la croissance de la zone euro atteindrait 3,2% en 2022 
mais passerait sous la ligne du zéro en 2023 (-0,5%). La reprise qui suivrait serait molle. 
Bien qu’attendue en reflux à compter du tournant 2022-2023, l’inflation resterait en effet 
élevée, nettement supérieure à l’objectif de 2% en fin d’année prochaine et de retour à la 
cible seulement fin 2024, obligeant la politique monétaire à rester en territoire restrictif.

FRANCE 
La croissance du PIB s’est poursuivie au 3e trimestre (+0,2% t/t, après déjà +0,5% t/t au 
2e trimestre), soutenue par une progression de la production manufacturière pour partie 
provenant de secteurs concernés précédemment par des difficultés d’offre (automobile) 
et pour partie associée à un comportement de restockage afin d’anticiper des contraintes 
plus fortes sur la production cet hiver. Ce dernier élément devrait peser sur la croissance 
au 4e trimestre, au même titre que l’inflation qui devrait de nouveau s’accélérer (de 5,9% 
a/a au mois de décembre à 6,5% a/a en février), avant de refluer. Ces chocs devraient 
peser sur la croissance française en 2023, attendue à 0%, après 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGES 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale poursuivra sa politique de resserrement monétaire, 
portant le taux final des fonds fédéraux à 5,25% (limite supérieure de la fourchette cible) au 
1er trimestre 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de l’inflation, et malgré l’entrée 
en récession de l’économie américaine, ce niveau devrait être maintenu tout au long de 
2023 et n’être suivi de réductions de taux qu’en 2024. Le marché obligataire a globalement 
pris la mesure des hausses de taux à venir. Si un potentiel à la hausse subsiste à court 
terme, les rendements devraient baisser avec pour toile de fond un recul progressif de 
l’inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024. 

Le Conseil des gouverneurs de la BCE poursuivra le relèvement de ses taux directeurs lors 
de ses prochaines réunions. Le taux final - c’est-à-dire le pic cyclique -  devrait être atteint 
d’ici la fin du premier trimestre de l’année prochaine. Nous tablons sur un taux maximum 
de 3,00% pour le taux de dépôt. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au 
deuxième trimestre 2023. Une hausse des rendements des obligations d’État est à attendre 
en début d’année 2023, en raison d’une offre importante. Par la suite, les taux devraient 
baisser, du fait d’une baisse graduelle de l’inflation. Le repli des rendements aux États-Unis 
devrait également jouer un rôle dans la baisse des rendements de la zone euro.
La Banque du Japon (BoJ) a réhaussé à 0,5% la limite supérieure de sa cible pour le 
rendement des obligations souveraines à 10 ans. De nouveaux ajustements de sa politique 
de contrôle de la courbe des taux ne peuvent être exclus. Néanmoins, nous ne nous 
attendons pas à ce que la BoJ procède à une hausse des taux directeurs.. Nous anticipons 
un léger repli du dollar face à l’euro. Le billet vert est surévalué, les positions sont très 
longues sur le marché et le différentiel de taux d’intérêt à long terme devrait se resserrer 
Le yen s’est déjà nettement replié par rapport au dollar, reflétant la divergence croissante 
entre la Fed et la Banque du Japon. Le taux de change devrait se maintenir autour des 
niveaux actuels dans le court terme. En 2023, le yen devrait se renforcer face au dollar US 
puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

PIB ET INFLATION

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRÉVISIONS)
*ANNÉE BUDGÉTAIRE DU 1ER AVRIL DE L’ANNÉE T AU 31 MARS DE L’ANNÉE T+1

% 2021 2022 e 2023 e 2024 e 2021 2022 e 2023 e 2024 e
États-Unis 5,7 2,1 0,3 -0,2 4,7 8,1 4,2 2,4
Japon 1,7 1,2 0,9 0,3 -0,2 2,5 2,2 1,2

Royaume-Uni 7,4 4,4 -0,9 0,8 2,6 9,0 6,8 2,1

Zone euro 5,3 3,2 -0,5 1,3 2,6 8,4 5,0 2,3

 Allemagne 2,6 1,8 -1,0 1,1 3,2 8,6 5,0 2,1

 France 6,8 2,5 0,0 1,0 2,1 5,9 5,8 2,9

 Italie 6,6 3,8 -0,4 1,1 1,9 8,7 6,8 2,1

 Espagne 5,1 4,6 0,0 1,3 3,0 8,3 2,1 1,5

 Chine 8,1 2,6 5,1 5,3 0,9 2,0 2,7 2,5
 Inde* 9,3 8,3 6,2 6,5 5,4 7,9 5,9 5,5
 Brésil 4,6 3,0 0,5 1,2 8,3 9,4 4,8 4,8
 Russie 4,5 -7,0 0,8 0,3 7,1 14,0 10,5 7,6

Croissance du PIB Inflation

Taux d'intérêt, %
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024

E-Unis

Fed Funds
(borne 
supérieure)

5.25 5.25 5.25 5.25 3.25

Treas. 10a 4.30 4.00 3.75 3.50 3.25
Zone euro Taux de dépôt 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00

Bund 10a 2.75 2.65 2.50 2.30 2.00
OAT 10a 3.45 3.30 3.10 2.90 2.50
BTP 10 ans 5.25 5.05 4.80 4.60 3.80
BONO 10 ans 4.05 3.90 3.75 3.55 2.90

Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 3.75 3.60 3.35 3.15

Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 
JGB 10a 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Taux de change
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
USD EUR / USD 1.01 1.00 1.03 1.06 1.10

USD / JPY 140 138 133 128 120
GBP / USD 1.09 1.08 1.11 1.14 1.18

EUR EUR / GBP 0.93 0.93 0.95 0.95 0.95

EUR / JPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 95 93 95 92 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRÉVISIONS), 
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE
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CALENDRIER ACTUALISÉ
DERNIERS INDICATEURS
En Chine, l’inflation des prix à la consommation a augmenté légèrement en décembre, atteignant 1,8% ; la baisse des prix 
à la production a été plus faible qu’auparavant, mais néanmoins plus marquée que prévu. Dans la zone euro, le taux de 
chômage s’est stabilisé à 6,5% en novembre. Au Japon, l’évaluation de la situation actuelle par Eco Watchers s’est détériorée, 
mais les perspectives se sont améliorées et ont surpris positivement. Au Royaume-Uni, l’estimation de novembre du PIB 
mensuel a surpris avec une légère hausse (0,1%). Aux États-Unis, le moral des petites entreprises a baissé en décembre. 
Au cours du même mois, l’inflation mensuelle a été légèrement négative (-0,1 %), mais l’inflation sous-jacente a augmenté 
de 0,3%. Les deux chiffres étaient conformes aux attentes. Les demandes d’allocation de chômage ont été stables, ce qui a 
surpris positivement. Le sentiment de l’Université du Michigan a été meilleur qu’attendu. Les attentes ont encore augmenté 
et l’évaluation des conditions actuelles s’est améliorée davantage. Les anticipations d’inflation sur un an ont baissé mais les 
anticipations à long terme ont augmenté.  

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PÉRIODE ACTUALISÉ PRÉCÉDENT

09/01/2023 Zone euro Taux de chômage Nov. 6.5% 6.5%

10/01/2023 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Déc. 2.7% 2.4%

10/01/2023 États-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Déc. 89.8 91.9

12/01/2023 Chine IPP g.a. Déc. -0.7% -1.3%

12/01/2023 Chine IPC g.a. Déc. 1.8% 1.6%

12/01/2023 Japon Conjoncture (EcoWatchers) Déc. 47.9 48.1

12/01/2023 Japon Perspectives (EcoWatchers) Déc. 47.0 45.1

12/01/2023 Zone euro Bulletin économique de la BCE 

12/01/2023 États-Unis IPC m/m Déc. -0.1% 0.1%

12/01/2023 États-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Déc. 0.3% 0.2%

12/01/2023 États-Unis Demandes initiales d'assurance chômage Janv. 205k 206k

13/01/2023 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Nov. 0.1% 0.5%

13/01/2023 France IPC harmonisé m/m Déc. -0.1% -0.1%

13/01/2023 États-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Janv. 64.6 59.7

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (conjoncture) Janv. 68.6 59.4

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (attentes) Janv. 62.0 59.9

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (inflation à 1 an) Janv. 4.0% 4.4%

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (inflation à 5 ans) Janv. 3.0% 2.9%

13/01/2023 Chine Exportations g.a. Déc. -9.9% -8.9%

13/01/2023 Chine Importations g.a. Déc. -7.5% -10.6%

SOURCE: BLOOMBERG
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CALENDRIER PRÉVISIONNEL
INDICATEURS À SUIVRE 
La Chine va publier plusieurs données pour le mois de décembre (production industrielle, ventes au détail, taux de chômage, 
investissement) ainsi que la croissance du PIB au quatrième trimestre 2022. Au Royaume-Uni, nous aurons les chiffres du 
marché du travail, de l’inflation, des ventes au détail et de la confiance des consommateurs. L’enquête ZEW sera publiée pour 
l’Allemagne et la zone euro. Pour cette dernière, nous connaitrons également les chiffres définitifs de l’inflation. Aux États-
Unis, nous disposerons de données sur l’inflation des prix à la production, les ventes au détail et le marché du logement. La 
Réserve fédérale publiera son Livre beige. Enfin, les marchés attendent avec impatience les conclusions de la réunion de la 
Banque du Japon qui pourrait annoncer un changement d’orientation en raison de la récente hausse de l’inflation.

SOURCE: BLOOMBERG

DATE PAYS INDICATEUR PÉRIODE CONSENSUS PRÉCÉDENT

16/01/2023 Chine Prix des logements neufs m/m Dec -- -0.25%

17/01/2023 Chine Production industrielle g.a. Dec 0.3% 2.2%

17/01/2023 Chine Ventes au détail g.a. Dec -8.0% -5.9%

17/01/2023 Chine Investissement  cumul annuel, g.a. Dec 5.0% 5.3%

17/01/2023 Chine Investissement immobiler cumul annuel, g.a. Dec -9.9% -9.8%

17/01/2023 Chine Ventes de résidences cumul annuel, g.a. Dec -- -28.4%

17/01/2023 Chine Taux de chômage Dec 5.8% 5.7%

17/01/2023 Chine PIB t/t 4Q -1.0% 3.9%

17/01/2023 Royaume-Uni Évolution de l'emploi (3m/3m) Nov -- 27k

17/01/2023 Allemagne Attentes (enquête ZEW) Jan -17.5 -23.3

17/01/2023 Allemagne Situation actuelle (enquête ZEW) Jan -56.4 -61.4

17/01/2023 Zone euro Attentes (enquête ZEW) Jan -- -23.6

18/01/2023 Royaume-Uni IPCH g.a. Dec -- 9.3%

18/01/2023 Zone euro Nouvelles immatriculations de véhicules (EU27) Dec -- 16.3%

18/01/2023 Royaume-Uni Prix des logements m/m Nov -- 12.6%

18/01/2023 Zone euro IPC m/m Dec F -0.3% -0.3%

18/01/2023 Zone euro IPC y/y Dec F 9.2% 9.2%

18/01/2023 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Dec F 5.2% 5.2%

18/01/2023 États-Unis Progression des ventes de détail Dec -0.8% -0.6%

18/01/2023 États-Unis Ventes au détail hors auto et gaz Dec -0.1% -0.2%

18/01/2023 États-Unis Demande finale IPP g.a. Dec 0.0% 0.3%

18/01/2023 États-Unis IPP hors alimentation et énergie m/m Dec 0.1% 0.4%

18/01/2023 États-Unis Indice NAHB du marché du logement Jan 31 31

18/01/2023 États-Unis Livre beige de la Réserve fédérale

18/01/2023 Japon Cible de rendement à 10 ans (BoJ) janv-18 -- 0.000%

19/01/2023 États-Unis Permis de construire m/m Dec 1.4% -11.2%

19/01/2023 États-Unis Mises en chantier m/m Dec -5.4% -0.5%

19/01/2023 États-Unis Demandes initiales d'assurance chômage janv-14 -- 205k

20/01/2023 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Dec 3.1% 2.8%

20/01/2023 Royaume-Uni Confiance des consommateurs (GfK) Jan -- -42

20/01/2023 Royaume-Uni Ventes au détail hors auto et carburants m/m Dec -- -0.3%

20/01/2023 France Ventes au détail g.a. Dec -- -3.1%
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DERNIÈRES PUBLICATIONS DES ÉTUDES ÉCONOMIQUES
Échanges commerciaux entre la Chine et l’Allemagne : une dépendance croissante EcoFlash 12 janvier 2022

2023, année électrique EcoTVWeek 12 janvier 2022

L’économie croate renforcée par l’adoption de l’euro Graphique de la Semaine 11 janvier 2022

Zone euro : un début d’année sur une note d’optimisme EcoWeek 9 janvier 2022

Perspectives économiques 2023 : trois “certitudes”, beaucoup d’incertitudes EcoTVWeek 6 janvier 2022

2023 : une année de transition mais vers quoi ? EcoWeek 2 janvier 2022

PIB et carbone, le couple reste uni Graphique de la Semaine 4 janvier 2022
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États-Unis : La fiabilité des prévisions du PIB réel en période de récession interpelle EcoWeek 28 novembre 2022
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