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ECONOMIC RESEARCH      ECOPULSE

Le spectre des premières estimations de la croissance du 3e trimestre est assez large, entre un chiffre très positif aux États-Unis (1,2% t/t) et un retour à la stagnation en Europe (-0,1% t/t en zone euro et 0% t/t au Royaume-Uni),
après une accélération passagère au 2e trimestre. Dans le même temps, la croissance japonaise a enregistré une nette correction (-0,5% t/t) après deux trimestres très positifs.
Les données de conjoncture, d’inflation et de marché du travail publiées au mois d’octobre font toutes état, plus ou moins, d’un refroidissement :
- Les enquêtes de climat des affaires étaient déjà dégradées en Europe au 3e trimestre et le sont restées en octobre, particulièrement dans l’industrie. Aux États-Unis ou au Japon, ces enquêtes, qui témoignaient auparavant d’une
situation plus favorable, se sont détériorées ;
- L’inflation ralentit nettement, notamment au Royaume-Uni et en zone euro (singulièrement en Allemagne et en France), avec, pour le 2e mois consécutif, des effets de base favorables (inflation mensuelle nettement plus basse en
octobre 2023 qu’en octobre 2022). Ces effets de base bénéficient également à l’inflation sous-jacente, dans un contexte de stabilisation des prix des biens manufacturés (et même de baisse des prix à la production notamment en
Allemagne). Dans les autres zones, l’inflation est également orientée à la baisse. Toutefois, la diminution, seulement légère, de l’inflation sous-jacente aux États-Unis en octobre, maintient les doutes sur le ralentissement de
l’économie américaine ;
- Les créations d’emplois ont ralenti aux États-Unis. En Europe, la France et l’Allemagne ont même enregistré des destructions d’emplois au 3e trimestre. En conséquence, le taux de chômage est légèrement remonté dans certains
pays (États-Unis, France), à partir d’un niveau historiquement bas. Par ailleurs, la croissance des salaires marque un début de ralentissement tant en France qu’au Japon, en ligne avec la désinflation en cours.
En matière de perspectives de croissance, le refroidissement déjà observé en Europe et au Japon au 3e trimestre, devrait s’étendre au 4e trimestre aux États-Unis où la croissance s’élèverait à 0,4% t/t selon nos prévisions actuelles,
tandis que la zone euro (0% t/t) et le Royaume-Uni (0,1% t/t) resteraient marqués par une croissance très faible.
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Évolution mensuelle des indicateurs de la zone euro*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab 
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Indicateur de sentiment économique (ESI) -0.4 -0.3 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.3 -0.4 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6
ESI - industrie 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3 0.0 -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6
ESI - services -0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.4 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

ESI- commerce de détail 0.0 0.4 0.7 0.7 0.6 0.7 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 -0.3
ESI- construction 1.1 1.2 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4

Confiance des consommateurs -2.1 -1.8 -1.5 -1.2 -1.2 -1.0 -0.9 -0.7 -0.5 -0.7 -1.0 -1.0
PMI manufacturier -0.6 -0.4 -0.2 -0.3 -0.5 -0.8 -1.0 -1.3 -1.4 -1.2 -1.3 -1.3

PMI services -0.3 0.0 0.2 0.5 1.0 1.2 1.0 0.4 0.2 -0.4 -0.3 -0.4
PMI manufacturier 

nouvelles commandes -1.4 -1.2 -0.9 -1.1 -0.7 -0.8 -1.4 -1.4 -1.7 -1.5 -1.5 -1.5

PMI manufacturier nouvelles
 commandes à l’export -1.4 -1.0 -0.7 -0.5 -0.6 -0.8 -1.1 -1.5 -1.6 -1.6 -1.6 -1.6

PMI composite emploi 0.5 0.5 0.6 0.6 0.9 1.3 1.1 0.9 0.4 0.1 0.2 0.0
Production industrielle 0.5 -0.4 0.1 0.3 -0.4 0.0 -0.5 -0.2 -0.4 -0.9 -1.1

Ventes au détail -1.1 -1.0 -0.9 -1.0 -1.1 -1.0 -0.9 -0.4 -0.4 -0.7 -1.0
Immatriculations de véhicules neufs 0.8 0.6 0.5 0.5 1.4 0.8 0.9 0.8 0.7 1.0 0.4 0.6

IPCH 4.6 4.0 3.5 3.4 2.5 2.5 2.0 1.7 1.6 1.6 1.1 0.4
IPCH sous-jacent 5.1 5.0 4.9 5.0 4.8 4.5 4.1 4.1 3.9 3.6 2.8 2.5
Taux de chômage 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 1.8 1.7 1.8 1.7 1.8 1.7

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Acquis Nowcast

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
-0.0 0.1 0.2 -0.1 0.4 -0.0 0.0 0.2 3.4 0.5 0.8

Prévisions annuellesPrévisionObservé

Le T3 marquera-t-il le point bas de l‘activité ?
Sans décrocher, les indices de confiance pour la zone euro confirment la phase actuelle de
stagnation qui devrait se prolonger au 4e trimestre 2023. Selon l’estimation flash, l’indice PMI
composite progresse de 0,6 point en novembre, à 47,1, tandis que l’indicateur du sentiment
économique de la Commission européenne a légèrement baissé en octobre, de 0,1 point à 93,3 (son
plus bas niveau en trois ans). Malgré la décélération actuelle de l’inflation (de 4,3% a/a en
septembre à 2,9% en octobre en mesure harmonisée) et un taux de chômage quasiment au plus
bas (6,5% en septembre), la confiance des ménages ne se redresse pas, dans un contexte encore
difficile en termes de pouvoir d’achat. Les ventes au détail ont atteint en septembre leur plus bas
niveau en deux ans et demi : si un rebond se dessine du côté des dépenses alimentaires (+0,4% t/t
au T3), les achats hors alimentation et carburant baissent plus fortement (-0,5% t/t).

Ce manque de demande est le facteur limitant la production le plus cité par l’enquête trimestrielle
de la Commission européenne d’octobre 2023. Les contraintes financières progressent aussi, mais
plus modérément, et à l’inverse, les obstacles sur l’offre (équipements, main d’œuvre) refluent.

Les chiffres préliminaires pour le PIB du T3 2023 indiquent une légère contraction de l’activité en
zone euro de 0,1%, suivie, selon les résultats de notre Nowcast, d’une croissance nulle au T4.
L’Irlande, dont l’évolution du PIB est très erratique du fait de l’activité des multinationales, a
enregistré, sur la base de ces chiffres, une contraction de 1,8% t/t, ce qui explique une bonne partie
du repli en zone euro. Il existe néanmoins des dynamiques contrastées entre les autres États
membres. Les Pays-Bas (-0,2% t/t) et l’Autriche (-0,6% t/t) accusent, respectivement, un deuxième
et troisième trimestre de recul, tandis que l’Allemagne (-0,1% t/t) et la Finlande (-0,9% t/t)
repassent dans le rouge. À l’inverse, l’Espagne (+0,3% t/t), la Belgique (+0,5% t/t), et la France
(+0,1% t/t) s’en sortent mieux. Les dernières prévisions de la Commission européenne, parues le
15 novembre, font état de révisions à la baisse des prévisions de croissance pour la zone euro
pour 2023 (0,6% soit -0,2 pp par rapport aux estimations de juillet) et 2024 (1,2% soit -0,1 pp).
Notre prévision pour 2024, de 0,8%, est plus basse, en raison notamment de prévisions moins
positives sur la France et l’Allemagne

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023)

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com
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Évolution mensuelle des indicateurs de l’Allemagne*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro. Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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IFO Climat des affaires manufacturier -1.2 -0.9 -0.6 -0.5 -0.2 -0.2 -0.6 -1.1 -1.4 -1.6 -1.5 -1.5
IFO Climat des affaires services -2.0 -1.6 -1.5 -1.4 -0.7 -0.9 -0.9 -1.2 -1.4 -1.8 -1.9 -1.6

IFO Climat des affaires dans le commerce de gros -1.7 -1.2 -0.9 -0.6 -0.6 -0.6 -1.1 -1.2 -1.4 -1.5 -1.5 -1.6
IFO Climat des affaires dans le batiment 0.6 0.6 1.0 1.3 0.2 0.2 0.6 1.5 0.5 0.6 0.9

GFK confiance des ménages -5.4 -4.9 -4.4 -3.9 -3.5 -3.2 -2.8 -2.7 -2.7 -2.6 -2.6 -2.7
Production industrielle 0.0 -0.5 -0.3 0.0 0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.6

Commandes industrielles de l'étranger -1.0 -0.8 -1.2 -0.7 -1.0 -0.9 -0.6 0.3 -1.0 -0.7 -0.2
Nouvelles commandes dans le bâtiment -1.5 -2.9 -2.5 -1.8 -2.3 -1.1 -0.6 -0.3 0.2 2.0

Ventes de détail -2.7 -2.4 -2.8 -2.6 -2.8 -1.6 -1.0 -0.5 -1.0 -1.1 -1.7
IPCH sous-jacent 4.7 4.7 4.3 4.5 4.8 4.3 3.6 4.4 4.4 4.2 2.8 2.3
Taux de chômage 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Acquis 

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
-0.4 -0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 1.9 -0.1 0.4

Prévisions annuellesPrévisionObservé

Novembre 2023

L’Allemagne vient d’accumuler 4 trimestres de stagnation ou de croissance négative et les indicateurs
de climat des affaires suggèrent que l’activité serait restée largement déprimée au début du 4e
trimestre : les conditions contemporaines d’activité restent proches de leurs plus bas tant dans
l’enquête IFO que dans l’enquête ZEW (-80 pour ce dernier en novembre). En ligne avec cet
environnement déprimé, la production dans des secteurs clés (automobile, chimie et métallurgie) a de
nouveau fléchi en septembre (au T3, elle est désormais près de 15% inférieure au pic atteint fin 2017
pour chacun de ces secteurs). Les exportations n’offrent pas de relais de croissance (-6% a/a au T3,
chiffres en valeur de balance commerciale, source Destatis).

La conjonction d’une longue période de croissance faible et d’une forte réduction de l’inflation sur les
composantes volatiles (énergie, alimentation) a permis une forte baisse de l’inflation globale. Cette
dernière a atteint 3% a/a en octobre selon l’indice harmonisé (un niveau inédit depuis juin 2021) contre
11,6% a/a il y a un an. Après une forte baisse en septembre et en octobre, l’inflation en glissement
annuel devrait se stabiliser autour de son niveau actuel dans les prochains mois.

La dégradation de la conjoncture a fini par peser sur le marché du travail : au 3e trimestre, la longue
période de créations d’emploi soutenues (94 000 en moyenne par trimestre de mi-2022 à mi-2023) a
laissé la place à des destructions (près de 6 000 entre juin et septembre). Le climat de l’emploi de l’IFO
qui s’est établi en dessous de sa moyenne de long-terme (à 96 en octobre) signale une dynamique
toujours modérée en début de 4e trimestre.

L’indice des nouvelles commandes domestiques adressées à l’industrie s’est contracté pour atteindre un
nouveau point bas en septembre (-12% a/a), notamment en raison d’une baisse de la demande en biens
d’équipement, ce qui pourrait suggérer un repli de l’investissement en machines et équipement, jusqu’ici
résilient. La confiance des ménages, de nouveau en baisse à -28 en novembre (contre -24 en juin et +3
en moyenne historique), n’augure pas non plus d’un rebond de la demande.

Le salut pourrait venir de la demande étrangère (léger rebond de l’indice des nouvelles commandes à
l’export). Toutefois, ce retour à la croissance n’interviendrait qu’en 2024 et. Avant cela, nous nous
attendons à une nouvelle baisse du PIB allemand au 4e trimestre de cette année (-0,1% t/t).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 23/11/2023)

Allemagne : pâles perspectives
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Évolution mensuelle des indicateurs de la France*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de 
zéro. Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité, 
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Climat des affaires - industrie 0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.4 -0.1 -0.1
Climat des affaires - services 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

Climat des affaires - construction 0.8 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 0.4 0.3 0.4 0.3 0.1
Climat des affaires - commerce de détail -0.4 -0.1 -0.1 0.0 -0.3 0.0 -0.3 0.2 0.6 0.5 0.3 -0.2

Climat de l’emploi 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 0.6 0.6 0.5 0.1 0.5 0.2
Confiance des ménages -1.4 -1.6 -1.6 -1.6 -1.7 -1.5 -1.5 -1.3 -1.2 -1.2 -1.4 -1.3

IPCH 4.1 3.7 3.8 3.8 3.3 3.4 2.7 2.3 2.1 2.5 2.4 1.7
Core IPCH 4.3 4.2 4.0 4.3 4.1 4.2 3.6 3.6 3.3 3.0 2.5 2.4

Taux de chômage 1.9 1.9 2.0 1.9 1.9 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6
Dépenses de conso. des ménages en biens -1.0 -1.2 -0.7 -0.7 -0.6 -0.9 -0.7 -0.6 -0.2 -0.5 -0.8

Production industrielle 0.1 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.1 0.5 0.0 0.0
Exportations des biens 1.1 1.1 -0.1 0.7 0.5 0.2 0.6 0.0 0.2 -0.8 -1.0

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Acquis Nowcast

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
-0.0 0.1 0.6 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 2.5 0.9 0.7

Prévisions annuellesPrévisionObservé

Novembre 2023

L’économie française est marquée par des signes croissants de refroidissement, en termes d’activité,
d’emploi et d’inflation. Si la croissance est restée jusqu’ici en territoire positif, le climat des affaires de
l’Insee, en repli à 97 en novembre (contre 100 entre juillet et septembre), signale une détérioration. La
baisse d’activité déjà présente dans une partie de l’économie (logement, commerce alimentaire) a
gagné, selon cette enquête, l’industrie, la construction neuve (hors logement) et le commerce
automobile.
Tous ces secteurs avaient continué de bénéficier jusqu’à récemment d’un carnet de commandes bien
rempli, désormais moins fourni (les anciennes commandes ayant été traitées et les nouvelles étant en
nombre plus réduit). Ainsi, les commandes de véhicules particuliers des ménages ont diminué de
12% a/a au cours des 10 premiers mois de l’année (-26% sur les véhicules utilitaires légers) selon la
Plateforme automobile. Dans un environnement de taux élevés, la proportion de ménages français prêts
à un achat important dans l’immédiat chute vers un nouveau plus bas historique (5,2% en octobre selon
la Commission Européenne).
Le ralentissement de la demande participe à la désinflation en cours (4,5% a/a en octobre selon l’indice
harmonisé contre 7,3% en février et 5,7% en septembre). Cela se reflète dans les prix des biens
manufacturés (stables depuis avril), en parallèle à une baisse sur les composantes volatiles en rythme
annuel (avec la stabilisation des prix alimentaires depuis juin). Désormais, la progression des prix des
services constitue la première contribution à l’inflation. Leur hausse (3,2% a/a en octobre), soutenue par
la progression des salaires, devrait se modérer en 2024 à mesure que les prix à la consommation et les
salaires ralentissent.
La détérioration du marché du travail depuis le T2 va en ce sens. D’ailleurs, la décélération des salaires
semble déjà avoir débuté : au T3, le salaire mensuel brut n’augmentait plus que de 4,2% a/a contre 4,6%
a/a au T2. Toutefois, si l’emploi salarié s’est contracté de 18 000 unités dans le secteur privé au T3
après des créations modérées au T2, cela s’expliquerait en partie par un retournement de tendance sur
les contrats d’apprentissage (-100 000 entre mars et août, une baisse supérieure au mouvement
saisonnier habituel, -60 000 entre ces mêmes mois en 2022).
Au global, l’économie française semble s’orienter vers une stagnation, ce que traduisent notre prévision
de croissance et notre nowcast pour le 4e trimestre (0% t/t).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 23/11/2023)

France : l’hiver approche

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com
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Évolution mensuelle des indicateurs de l’Italie*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Climat des affaires - industrie 0.0 0.3 0.4 0.2 0.5 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1
Climat des affaires - construction 1.7 2.0 1.9 1.8 1.9 2.1 1.9 2.0 2.2 1.8 1.9 2.1

Climat des affaires - service 0.3 0.2 0.6 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7
PMI nouvelles 

commandes à l’exportation -0.8 -0.8 -0.1 -0.2 0.1 -0.5 -0.4 -1.2 -1.0 -1.7 -1.4 -1.4

PMI composite - emploi 0.7 0.4 0.5 0.5 1.0 1.3 1.2 0.6 0.0 -0.7 0.4 -0.1
Confiance des ménages -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.6

Production industrielle -0.4 0.0 0.2 -0.2 -0.3 -0.7 -0.3 0.0 -0.2 -0.4 -0.2
Ventes de détail 0.9 0.7 1.2 1.1 1.2 0.6 0.5 0.7 0.5 0.4 0.2

Exportations 1.0 0.6 0.6 0.2 -0.2 -0.8 -0.3 -0.3 -1.0 -0.2 -0.9
IPCH 5.5 5.1 4.1 3.6 2.7 2.9 2.6 2.0 1.8 1.5 1.5 -0.1

IPCH sous-jacent 3.9 4.0 4.2 4.4 4.0 3.9 3.5 3.2 3.0 2.3 2.4 2.1
Emploi 0.8 1.0 1.2 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.3 1.2

Taux de chômage 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 0.9 1.0 1.0
Salaire -0.2 -0.2 0.4 0.4 0.4 0.7 0.6 1.4 1.2 1.2 1.2

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Les créations d’emploi se poursuivent, malgré la
conjoncture dégradée
Les enquêtes de conjoncture restent très dégradées. Les indices PMI indiquent une contraction de
l’activité désormais plus étendue, même si elle reste plus significative dans le secteur manufacturier :
pour ce dernier, le PMI a baissé de 1,9 point à 44,9 en octobre, tandis que celui des services passe plus
franchement sous la barre des 50, après avoir enregistré un recul de 2,2 points à 47,7. L’indice de
confiance des ménages transalpins se décorrèle des anticipations d’inflation (stables depuis le
printemps) et baisse désormais sous l’effet de perspectives économiques et d’emploi plus moroses. La
chute sur un mois (-2,4 points) de cet indicateur de confiance est d’ailleurs la plus prononcée de ces
quinze derniers mois. Les intentions d’achat de biens durables s’en ressentent : elles sont en baisse
pour le quatrième mois consécutif en octobre.

Le marché du travail continue néanmoins de faire bonne figure, avec un volume (23 656 millions) et un
taux d’emploi (61,7%) à nouveau en progression en septembre, tandis que le taux de chômage
approche de ses plus bas niveaux en quatorze ans, à 7,4%. Par ailleurs, le croisement des courbes
entre salaires et inflation, attendu cet automne, indiquerait à nouveau des gains de pouvoir d’achat,
qui soutiendraient la consommation des ménages. En hausse de 3,2% en glissement annuel en
septembre, les salaires horaires de base ont progressé moins rapidement que l’inflation au cours de ce
mois, mais la hausse des prix à la consommation a nettement décéléré en octobre, passant de 5,6% à
1,8% en mesure harmonisée. Cette baisse a surtout été alimentée par la forte déflation de la
composante énergétique (-19,7% a/a), malgré une hausse importante des tarifs régulés en octobre.

La croissance économique italienne reste sur un fil. Le PIB réel a stagné au troisième trimestre, selon
les chiffres préliminaires, après une contraction de 0,4% t/t au T2. Nous anticipons toutefois à nouveau
des gains d’activité au dernier trimestre 2023 suivis d’une stabilisation de la croissance trimestrielle,
entre 0,2% et 0,3%, tout au long de l’année 2024. Avec une moyenne annuelle estimée à 1% en 2024,
l’Italie devrait se situer légèrement au-dessus de la moyenne de la zone euro (0,8%), selon nos
prévisions actuelles.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023)

Novembre 2023

Acquis 

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
-0.2 0.6 -0.4 0.0 0.4 0.2 0.3 3.9 0.8 1.0

Prévisions annuellesPrévisionObservé



ESPAGNE
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Évolution mensuelle des indicateurs de l’Espagne*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Climat des affaires -industrie 0.0 0.3 0.4 0.2 0.5 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1
Climat des affaires - construction 1.2 1.4 0.4 1.2 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2 0.7 0.8 1.0

Climat des affaires - service 0.3 0.2 0.6 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7
PMI nouvelles 

commandes à l’export -1.7 -1.4 -0.7 -0.1 -0.2 -0.6 -0.8 -0.8 -1.3 -1.4 -0.4 -1.0

PMI composite - emploi 0.0 0.3 0.0 0.4 0.7 1.1 0.9 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3
Confiance des ménages -1.1 -0.8 -0.6 -0.5 -0.8 -0.4 -0.4 0.0 0.4 0.1 -0.4 -0.3

Production industrielle 0.0 0.1 0.1 0.1 0.6 -0.1 0.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.1
Ventes au détail 0.8 1.6 2.1 1.7 2.1 1.8 1.7 1.5 1.6 1.3 1.5

Exportations 1.4 0.8 0.8 0.3 0.9 -1.0 -0.8 -0.7 -0.9 -1.3 -1.4
IPCH 2.1 1.5 1.7 1.7 0.4 0.7 0.3 -0.2 0.0 0.1 0.5 0.6

IPCH sous-jacent 2.4 2.4 3.2 3.2 2.7 2.2 1.9 1.8 2.4 2.3 1.9 1.8
Emploi 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Salaire 1.8 2.0 0.8 0.5 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Taux de chômage 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Le secteur manufacturier continue de sous-performer
La progression de l’indice des prix à la consommation harmonisé (HIPC) se renforce à nouveau à +3,5%
a/a au mois d’octobre (+0,21 pp). L’inflation alimentaire reste importante, bien que son augmentation ait
ralenti par rapport à septembre (+9,5% a/a en octobre, -1pp). Toutefois, l’envolée des prix de l’huile
d’olive persiste (+73,5% a/a, +6,5 pp), apportant une contribution de 0,37 point à l’inflation totale. De
son côté, la déflation énergétique se résorbe mais reste importante (-10,1% a/a, -3,7pp). L’inflation sous-
jacente a quant à elle reflué à +3,8% sur un an.

L’indice du sentiment économique de la Commission européenne a légèrement progressé en octobre
(100,3 points), principalement en raison d’une amélioration dans les services. La confiance dans ce
secteur a retrouvé son niveau d’avril 2022. Selon l’enquête, les créations d’emploi dans les services
devraient se poursuivre au cours des trois prochains mois, l’indice se situant à son plus haut niveau
depuis avril 2019. À l’inverse, le secteur manufacturier continue de subir des pressions négatives, avec
un niveau de carnet de commandes inférieur à l’avant-Covid. Par ailleurs, l’indice PMI manufacturier
s’enfonce davantage en zone de contraction et atteint son point le plus bas en 1 an (45,1). Les
anticipations des ménages concernant la situation économique sur les douze prochains mois se
détériorent aussi (-8,8 pp entre août et octobre) et contribuent à maintenir à un niveau déprimé l’indice
de confiance des consommateurs.

La situation politique du pays pourrait également peser sur le climat économique. Pedro Sánchez, le
Premier ministre sortant, a finalement été reconduit à la tête du pays lors d’un vote qui s’est tenu le 16
novembre au Parlement. Le début de son second mandat risque toutefois d’être agité en raison de la
division du pays face à la loi d’amnistie devant être prochainement concédée aux indépendantistes
catalans.

Nous nous attendons à une décélération modérée de l’économie espagnole au cours de la seconde
moitié de l’année 2023, ce que montrent déjà les chiffres préliminaires du PIB pour le T3 (+0,3% t/t).
Nous prévoyons une poursuite de ce ralentissement à +0,2% t/t au T4, ce qui permettrait tout de même
à la croissance de s’établir à 2,4% sur l’ensemble de l’année 2023, soit l’un des niveaux les plus élevés
de la zone euro.

Lucie Barette (achevé de rédiger le 21/11/2023)

Novembre 2023

Acquis 

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
0.5 0.6 0.4 0.3 1.2 0.2 0.2 5.8 2.4 1.5

Prévisions annuellesPrévisionObservé
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Évolution mensuelle des indicateurs des États-Unis*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ISM manufacturier -0.2 -0.3 -0.5 -0.5 -0.8 -0.6 -0.6 -0.8 -0.7 -0.5 -0.2 -0.7
ISM services 1.3 -0.2 1.2 1.2 0.3 0.5 0.1 0.9 0.6 1.1 0.9 0.4

ISM services emploi 0.1 -0.1 0.0 0.8 0.3 0.2 -0.2 0.6 0.1 0.9 0.7 0.0
ISM manufacturier emploi -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.3 -1.0 -0.3 0.2 -0.6

Confiance des ménages (Université du Michigan) -2.0 -1.8 -1.3 -1.2 -1.6 -1.4 -1.8 -1.4 -0.8 -0.9 -1.1 -1.4
Confiance des ménages (Conf. Board) 0.4 0.7 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 0.7 0.9 0.6 0.5 0.4

Production industrielle 0.2 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3
Permis de construire 0.2 0.3 0.1 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4

Ventes au détail en valeur 0.3 0.2 0.5 0.1 -0.4 -0.5 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.1 -0.3
Immatriculations de véhicules neufs 0.6 0.0 0.4 0.1 0.6 0.7 1.1 1.0 1.5 0.6 0.8

Consommation des ménages en volume -0.4 -0.2 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
Pouvoir d'achat des ménages -1.0 -0.8 0.3 0.4 0.6 0.6 0.8 0.9 0.5 0.4 0.3
Déflateur de la consommation 2.5 2.1 2.1 1.9 1.5 1.4 1.1 0.6 0.8 0.8 0.8

Déflateur de la consommation sous-jacente 3.2 2.9 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 2.1 2.1 1.6 1.5
IPC 2.4 2.1 2.0 1.8 1.3 1.2 0.8 0.3 0.4 0.6 0.6 0.3

IPC sous-jacent 3.4 3.1 2.9 2.8 2.9 2.7 2.5 2.1 2.0 1.7 1.5 1.4
Emplois non agricoles 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3

Taux de chômage 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.2 1.0 1.0 1.0

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Ralentissement à venir
Selon la première estimation du BEA (Bureau of Economic Analysis), l’économie américaine a
franchement accéléré au T3, la croissance du PIB s’élevant à +1,2% t/t (+0,7 pp). Cette progression, la
plus importante depuis sept trimestres, s’appuie sur le dynamisme de la consommation des ménages
(+1,0% t/t) et sur la contribution significative des stocks (+0,3 pp). En revanche, l’investissement des
entreprises a marqué le pas, après deux trimestres très soutenus, sous l’effet conjoint du resserrement
monétaire et de l’effritement de l’impulsion apportée par l’IRA et le CHIPS Act.
Après ce très bon chiffre au T3, l’économie américaine se dirige vers un net ralentissement au T4, à
+0,4% t/t selon notre prévision (contre +0,5% selon le GDPnow de la Fed d’Atlanta). Selon l’enquête ISM
du mois d’octobre, le climat des affaires dans le secteur manufacturier s’est détérioré (-2,3 pp à 46,7),
avec un recul net des nouvelles commandes (45,5, -3,7 pp). L’indice non-manufacturier fait aussi état
d’une dégradation, reculant à 51,8 (-1,8 pp), avec un moindre dynamisme de l’activité (Business Activity
à 54,1, -4,7 pp).
L’indice des prix à la consommation est stable en octobre (+0,0% m/m, données CVS), permettant une
diminution sensible du chiffre a/a (+3,2%, -0,5pp). L’inflation sous-jacente baisse aussi, mais de façon
moins marquée, à +4,0% a/a (-0,1 pp). La décomposition de cette dernière confirme la désinflation des
biens non-énergétiques, qui stagnent sur 1 an. La hausse des prix des services de logement, bien qu’en
ralentissement (+6,7% a/a, -0,4 pp), continue d’expliquer la majeure partie de la progression de
l’inflation sous-jacente.
La situation moins favorable du marché du travail commence à apparaître plus clairement, avec un net
recul des créations d’emplois salariés non-agricoles en octobre (150k). Cette décélération vient
relativiser la bonne surprise du mois de septembre (297k, révision de -39k) et prolonger la dynamique
descendante de l’année 2023 (+243k en moyenne mobile sur 12 mois, contre +408k en janvier). De plus,
le taux de chômage remonte (3,9%, +0,1 pp) et le taux d’activité est en retrait (62,7%, -0,1 pp).
Ces développements renforcent le scénario selon lequel la Fed aurait terminé le cycle de hausses de
taux d’intérêt, la cible ayant par ailleurs été maintenue à 5,25% - 5,5% lors de la dernière réunion, en
parallèle de la poursuite du resserrement quantitatif. Le gouverneur Jérôme Powell refuse toutefois
d’acter la fin du cycle et a renouvelé l’hypothèse de nouvelles hausses, tout en décrivant les évolutions
récentes comme « favorables » et la politique actuellement menée comme « restrictive ».

Anis Bensaidani – Achevé de rédiger le 17/11/2023

Novembre 2023

Acquis GDPNow

T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024
0.6 0.6 0.5 1.2 0.8 0.6 0.4 -0.3 1.9 2.4 0.8

Prévisions annuellesPrévisionObservé
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Évolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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PMI manufacturier -0.8 -1.0 -0.6 -0.2 -0.5 -0.5 -0.6 -0.7 -1.0 -1.5 -1.2 -1.1
PMI manufacturier nouvelles 

commandes à l’export -2.4 -1.5 -1.3 -0.2 -0.3 -0.4 -0.6 -1.4 -1.9 -2.4 -1.1 -1.4

PMI manufacturier - emploi -0.5 -0.9 -0.7 -0.2 -0.7 -0.1 -0.2 -0.6 -0.8 -0.7 -0.9 -0.8
PMI services -0.2 0.0 -0.2 0.7 0.6 1.1 1.0 0.7 0.3 -0.1 -0.1 -0.1

Climat des affaires (volume des 
carnets de commande dans l'industrie) 0.3 0.2 -0.3 -0.3 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 -0.2 -0.4 -0.8

Confiance des ménages -2.4 -2.2 -2.4 -1.8 -1.7 -1.2 -1.0 -0.7 -1.2 -0.8 -0.5 -1.2
Production industrielle -0.9 -0.8 -0.6 -0.5 -0.4 -0.1 -0.3 0.5 0.4 0.4 0.4

Ventes au détail -1.8 -2.0 -1.6 -1.3 -1.4 -1.2 -0.9 -0.8 -1.1 -0.6 -0.6 -0.9
Exportations 2.3 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0 -0.2 0.0 -0.8 -1.2 -1.4

IPC 4.3 4.1 3.7 3.8 3.5 2.8 2.7 2.4 1.8 1.8 1.7 0.8
Taux de chômage 1.3 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 0.9 0.9 0.9

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

Du mieux sur le front de l’inflation
L'inflation des prix à la consommation a enregistré un très net repli en octobre, passant de 6,6% en
glissement annuel en septembre, à 4,6%. Ce reflux reste néanmoins freiné par les fortes augmentations
de salaires qui maintiennent une pression à la hausse sur les prix des services. Une augmentation de 5%
des prix de l’électricité et du gaz a également été annoncée à compter du 1er janvier. En outre, la
transmission des taux d’intérêt aux charges d’emprunts immobiliers reste significative (+50% entre
octobre 2022 et octobre 2023, selon l’indice des prix au détail, RPI), ce qui pèse lourdement sur la
situation financière des ménages.

C’est dans ce contexte toujours très difficile pour le pouvoir d’achat que Jeremy Hunt, le Chancelier de
l’Echiquier, a dévoilé lors de sa déclaration d’automne (Autumn statement) les grandes lignes du budget
pour 2024. Il inclut une série d‘aides aux ménages, notamment une baisse de 2 points du taux de
cotisations sociales salariales (qui tomberait à 10%), ainsi qu’une revalorisation du salaire minimum et
des pensions versées par l’État.

La consommation privée s’est contractée de 0,4% t/t au T3 et reste ancrée sous ses niveaux de 2019.
Pourtant, le marché du travail résiste : les créations nettes d'emplois sont restées positives en
septembre et en octobre. Selon les données « expérimentales » fournies par l’ONS ; le taux de chômage
s’est stabilisé à 4% en octobre, selon les chiffres de la sécurité sociale.

La croissance du PIB réel a stagné au T3, mais la décomposition par poste de dépense indique une
situation plus détériorée sur le front de la demande interne, compensée par une contribution positive du
commerce extérieur. Outre le repli de la consommation privée, l’investissement des entreprises a reculé
de 4,2% t/t au T3 (les données sont erratiques mais il s’agit tout de même de la plus forte contraction en
deux ans et demi). Une récession au premier semestre 2024 reste notre scénario central, qui serait
suivie d'une reprise lente à la faveur de l’amorce d’une détente monétaire par la Banque d'Angleterre
(BoE), avec une première baisse de taux qui interviendrait en juin 2024. Avec une croissance négative
que nous estimons à -0,1% en 2024 en moyenne annuelle (après +0,6% cette année), le Royaume-Uni
resterait, l’an prochain, l’un des maillons faibles du G7.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 23/11/2023)

Novembre 2023

Acquis 
T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024

0.1 0.3 0.2 -0.0 0.1 0.1 -0.2 4.4 0.6 -0.1 
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Évolution mensuelle des indicateurs du Japon*

* Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de
zéro (sauf pour les PMI/ISM où la moyenne est à 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) à la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chômage bas, le bleu indique un ralentissement de l’activité,
une inflation faible et un taux de chômage élevé.

Croissance du PIB 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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PMI manufacturier -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3
PMI services 0.1 0.2 0.5 0.8 1.0 1.1 1.2 0.8 0.8 0.9 0.8 0.3

PMI manufacturier nouvelles 
commandes à l'export -0.9 -0.7 -0.6 -1.3 -0.7 -0.5 -0.6 -0.9 -0.5 -0.3 -0.4 -0.6

PMI manufacturie - emploi 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.5 0.1 0.4 0.4 0.0 0.1 -0.3
Confiance des ménages -1.9 -1.7 -1.6 -1.6 -1.1 -0.9 -0.7 -0.7 -0.5 -0.7 -0.9 -0.8

Production industrielle -0.2 -0.1 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.4
Commandes privées de machines 

hors éléments volatils 0.2 0.2 1.1 0.6 0.2 0.8 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2

Ventes au détail 0.6 1.0 1.4 2.2 2.0 1.4 1.6 1.6 2.0 2.0 1.7
Exportations 1.0 0.4 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1

IPC 3.1 3.2 3.4 2.5 2.4 2.6 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0
IPC sous-jacent 2.9 3.1 3.2 3.3 3.5 3.8 3.8 3.7 3.6 3.5 3.4

Taux de chômage 1.4 1.3 1.5 1.2 1.0 1.2 1.2 1.3 1.1 1.1 1.2
Emploi 0.2 -0.2 0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0
Salaire 1.9 1.6 1.0 0.9 0.7 0.9 1.6 1.4 1.3 1.3 0.9

-3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.0 0.5 1.5 2.5 3.5
-3 -1 0 1 3-2 2

La consommation des ménages toujours en panne
L’estimation préliminaire du PIB pour le T3 montre une contraction de -0,5% t/t, tandis que les dernières
enquêtes de conjoncture confirment le ralentissement de l’activité. Le PMI composite baisse de 1,6 pt en
octobre mais se maintient en zone d’expansion, à 50,5. Ce repli s’explique par celui du PMI des services
qui chute de 2,2 pts (51,6 contre 53,8 en septembre). Le PMI manufacturier se stabilise en zone de
contraction, à 48,7.

Si la confiance des ménages s’est légèrement améliorée au mois d’octobre (+0,5 pt selon l’indice du
Cabinet Office), les dépenses de consommation restent très dégradées. Elles reculent pour le 7e mois
consécutif en glissement annuel, à -2,8% en septembre, selon l’enquête mensuelle du bureau des
statistiques. La demande privée ôte 0,4 pp à la croissance trimestrielle au T3, en raison notamment d’un
fort déstockage. Cette faible demande intérieure s’explique aussi par une transmission limitée des
profits vers les salaires, malgré un taux de chômage très faible, à 2,6% en septembre. Les salaires réels
sont ainsi en baisse de 2,4% a/a en septembre. En réaction à la perte de pouvoir d’achat des ménages, le
gouvernement japonais a annoncé de nouvelles mesures budgétaires, pour un montant supérieur à
USD 112 mds. Celles-ci incluent notamment des baisses d’impôt sur le revenu et la prolongation,
jusqu’au printemps, des subventions sur l’énergie.

L’inflation poursuit l’inflexion observée depuis le mois de juin. Elle s’élevait en septembre à 3,0% a/a,
contre 3,3% trois mois auparavant. Toutefois, la Banque du Japon, qui anticipait une diminution plus
importante, a révisé à la hausse ses prévisions pour 2023 (de 2,5% à 2,8%) et 2024 (de 1,9% à 2,8%). Le
gouverneur de la BoJ, Kazuo Ueda, a annoncé en parallèle des mesures de flexibilité vis-à-vis de la
politique de contrôle des taux d’intérêt1. Cette décision a conduit à une nouvelle dépréciation du yen par
rapport au dollar américain, le taux de change USD/JPY dépassant la barre symbolique de 150, avant un
inversement de tendance depuis la mi-novembre.

Dans ce contexte, nous anticipons un rebond de l’activité au T4 2023 (croissance de 0,4% t/t),
permettant ainsi, grâce aussi à un acquis très favorable à l’issue du premier semestre, de maintenir une
croissance élevée de 1,8% en moyenne annuelle en 2023.
1 La limite de 1% pour les rendements à 10 ans sur les obligations d’État n’étant plus considérée comme infranchissable mais comme un
niveau de référence, niveau précédemment établit à 0,5%.

Guillaume Derrien (avec l’aide de Nassim Khelifi, stagiaire ; achevé de rédiger le 21/11/2023 )

Novembre 2023

Acquis 
T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2022 T4 2023 T1 2024 2022 (observé) 2023 2024

-0.1 0.9 1.1 -0.5 0.2 0.4 0.2 0.9 1.8 1.0

Prévisions annuellesPrévisionObservé



LES ÉTUDES ÉCONOMIQUES

11


	Diapositive numéro 1
	Diapositive numéro 2
	Diapositive numéro 3
	Diapositive numéro 4
	Diapositive numéro 5
	Diapositive numéro 6
	Diapositive numéro 7
	Diapositive numéro 8
	Diapositive numéro 9
	Diapositive numéro 10
	Diapositive numéro 11

