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ECONOMIC RESEARCH      ECOPULSE

En avril et mai, la conjoncture des principales économies de l’OCDE affiche une relative détérioration dont l’ampleur et le degré d’avancement varient selon les pays.
En Europe, la détérioration observée depuis quelques mois dans l’industrie commence à se transmettre aux services, où les indices de confiance ont engagé un mouvement
de repli. Aux États-Unis, l’ISM des services a modérément crû en avril a contrario d’un indice ISM en deçà de 50 pour le 6e mois consécutif dans l’industrie.
Cette détérioration encore modérée de la conjoncture économique n’a pas altéré, pour le moment, le dynamisme du marché du travail. Les nowcasts pour le T2 soulignent
cette divergence avec des chiffres plus bas en zone euro (-0,1% t/t) ou encore en France (0%) qu’aux États-Unis (estimation GDPnow de la Fed d’Atlanta à 0,7%), alors que
nos prévisions sont relativement plus homogènes entre ces zones économiques (+0,2% pour le T2 en zone euro comme aux États-Unis). Cela suggère un risque à la baisse
dans les pays de la zone euro et un risque à la hausse aux États-Unis ou au Royaume-Uni.
Partout, le reflux de l’inflation reste partiel. Il en résulte donc un rebond relativement modéré de la confiance des ménages. L’inflation sous-jacente demeure proche de ses
points hauts dans nombre de pays et, si elle est nettement en dessous de ceux-ci aux États-Unis, elle ne baisse plus vraiment depuis le début de l’année.
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La résistance faiblit
La croissance de la zone euro au 1er trimestre 2023 s’est établie à +0,1% t/t selon les données disponibles1.
Ce résultat en deçà de notre prévision (+0,3% t/t) déçoit donc, même s’il dépasse notre estimation nowcast
(-0,0%). Cette croissance faible vient aussi relativiser l’impression de résistance du PIB signalée par la
plupart des données d’enquêtes et d’activité au cours du 1er trimestre.
Au 2e trimestre, compte tenu de l’orientation désormais plus mitigée des enquêtes sur le climat des
affaires, la problématique de la faiblesse de la croissance pourrait bien prendre le pas sur celle de sa
résistance. Si notre prévision de croissance table encore sur un chiffre légèrement positif (+0,2% t/t), notre
estimation nowcast est plus pessimiste (-0,1% t/t).
L’indice PMI composite de S&P Global a, certes, poursuivi son redressement en avril mais de manière
nettement moins importante qu’au cours des quatre mois précédents. L’amélioration du climat des affaires
dans les services – elle-même de moindre ampleur – est aussi contrebalancée par une détérioration
significative dans le secteur manufacturier. En outre, pour la première fois depuis octobre 2022, le PMI
composite a fléchi au mois de mai (-0,8 point, à 53,3). Quant à l’indicateur du sentiment économique de la
Commission européenne, il est sur une tendance étale, voire légèrement déclinante, depuis février. La
perte progressive de dynamisme de la conjoncture économique est visible sur la carte thermique ci-contre
(moins de rouge, plus de rose pâle et de bleu).
Deux indicateurs se distinguent favorablement dans ce panorama plus mitigé : la confiance des
consommateurs (qui se redresse depuis octobre 2022, mais à partir d’un bas niveau) et le taux de chômage
(toujours orienté à la baisse avec 6,5% de la population active en mars).
L’inflation demeure un point noir car la désinflation reste très lente et limitée. Néanmoins, les prochains
mois pourraient marquer une inflexion plus nette à en croire certaines évolutions récentes et les
indicateurs avancés de l’inflation. En avril, l’inflation headline a légèrement augmenté (+0,1 point, à 7% en
g.a.), les effets de base favorables du mois précédent sur la composante énergie ayant disparu. Mais cette
hausse peut être relativisée par le reflux de l’inflation alimentaire et de l’inflation sous-jacente. Ce recul
est modeste mais il est le premier depuis la mi-2021. S’ils existent, les signes de modération de l’inflation
restent trop timides et l’inflation bien trop élevée pour que la BCE ne décide pas d’une nouvelle hausse de
taux lors de sa prochaine réunion le 15 juin (+25 pb d’après nos prévisions).

Hélène Baudchon (achevé de rédiger le 25/05/2023)
1 L’estimation de la croissance de la zone euro au T1 est susceptible d’être abaissée dans le sillage de la nette révision en baisse de
la croissance allemande (de +0,0% à -0,3% t/t).
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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) 0.5 0.4 -0.1 -0.1 -0.5 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
ESI - industrie 1.0 1.1 0.7 0.5 0.4 0.3 0.2 0.3 0.5 0.4 0.3 0.1
ESI - services 0.7 0.6 0.3 0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.4 0.5

ESI- commerce de détail 0.2 0.1 -0.1 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.5 0.7 0.8 0.6 0.7
ESI- construction 1.5 1.2 1.2 1.3 1.0 1.2 1.1 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0

Confiance des consommateurs -2.0 -2.5 -3.0 -2.5 -3.2 -2.9 -2.2 -1.8 -1.6 -1.3 -1.3 -1.0
PMI manufacturier 0.9 0.4 0.0 -0.1 -0.3 -0.7 -0.6 -0.4 -0.2 -0.3 -0.5 -0.8

PMI services 1.2 0.6 0.2 0.0 -0.2 -0.3 -0.3 0.0 0.2 0.5 1.0 1.2
PMI manufacturier 

nouvelles commandes -0.4 -0.7 -1.0 -1.0 -1.3 -1.7 -1.4 -1.2 -0.9 -1.1 -0.7 -0.8

PMI manufacturier nouvelles
 commandes à l’export -0.2 -0.7 -1.1 -1.0 -1.3 -1.8 -1.4 -1.0 -0.7 -0.5 -0.6 -0.8

PMI composite emploi 1.7 1.2 1.0 0.7 0.7 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 0.9 1.3
Production industrielle 0.5 0.7 -0.3 0.8 0.8 0.6 0.5 -0.4 0.1 0.3 -0.4

Ventes au détail 0.1 -1.1 -0.4 -0.6 -0.2 -1.0 -1.0 -1.1 -0.8 -0.9 -1.3
Immatriculations de véhicules neufs -0.5 -0.7 -0.4 0.3 0.5 0.6 0.8 0.6 0.5 0.5 1.4 0.9

IPCH 4.9 5.1 5.0 4.9 5.1 5.2 4.6 4.0 3.6 3.4 2.5 2.5
IPCH sous-jacent 4.5 4.3 4.6 4.8 5.2 5.3 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.5
Taux de chômage 1.8 1.8 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 1.7 1.8

-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

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

0.9 0.4 -0.1 0.1 0.4 -0.1 0.2 -0.1 3.5 0.6 0.5

Prévisions annuellesPrévisionObservé

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com
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Un rebond sans lendemain ?
L’activité industrielle et les nouvelles commandes dans l’industrie ont connu des
évolutions marquées au 1er trimestre : un net rebond en janvier-février et un fort repli
en mars. Au global, les nouvelles commandes sont toutefois restées stables au 1er

trimestre (t/t). L’enquête IFO s’est même dégradée au mois de mai (91,7 contre 93,4 en
avril) tout comme l’indice ZEW qui est revenu dans le rouge (-11 en mai après 4 en avril
et 13 en mars).
Le rebond de la confiance des ménages s’est, en revanche, poursuivi en avril (-25,7
contre -42,8 au plus bas en octobre 2022), et a commencé à se traduire dans leurs
intentions d’achats : -13 en avril, contre un niveau globalement inchangé entre octobre
et mars (-17 pour ce dernier mois). Un rebond de la consommation serait donc
envisageable au 2e trimestre, après deux trimestres de baisse selon Destatis (-1,7% t/t
au T4 et -1,2% au T1 2023).
Après une inflation qui est restée élevée au 1er trimestre (8,7% a/a en moyenne, après
avoir culminé à 10,8% a/a en moyenne au 4e trimestre), la désinflation reste graduelle
(7,6% a/a en avril). Elle provient principalement du reflux des prix de l’énergie (bloqués
par le gouvernement fédéral), tandis que l’inflation dans les services reste proche de
ses plus hauts à 4,7% a/a en avril.
Le marché du travail allemand reste caractérisé par son dynamisme, avec près de
160 000 créations d’emplois au 1er trimestre (le chiffre le plus élevé depuis le
1er trimestre 2022) et un climat de l’emploi à 100,2 en avril (plus haut depuis août
2022), même si la baisse des tensions de recrutement dans le bâtiment (18% des
répondants au T2 2023 contre 33% encore au T4 2022) suggère un début de
détérioration.
Après une récession (-0,5% t/t au 4e trimestre et -0,3% au 1er trimestre 2023), la
croissance allemande retrouverait quelques couleurs au 2e trimestre (+0,2% t/t selon
nos prévisions) sous l’effet d’un rebond de la consommation. Toutefois, la perte de
dynamisme récente des enquêtes de conjoncture laisse entrevoir une rechute au 2nd

semestre.
Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 25/05/2023)

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 -0.4 -0.6 -1.0 -1.0 -1.4 -1.5 -1.3 -0.9 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1
IFO Climat des affaires services -0.9 -0.7 -1.5 -1.4 -2.3 -2.3 -2.0 -1.6 -1.5 -1.4 -0.7 -0.9

IFO Climat des affaires dans le commerce de gros -0.6 -0.8 -1.2 -1.5 -1.9 -1.8 -1.5 -1.1 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5
IFO Climat des affaires dans le batiment 1.1 1.0 1.4 1.2 0.9 0.9 0.6 0.6 1.0 1.3 0.3

GFK confiance des ménages -5.4 -5.0 -5.0 -5.1 -5.6 -5.9 -5.4 -4.9 -4.5 -3.9 -3.5 -3.3
Production industrielle -0.4 -0.1 -0.3 0.2 0.4 -0.1 -0.1 -0.5 -0.2 0.1 0.3

Commandes industrielles de l'étranger -0.4 -0.7 -0.8 -0.4 -1.2 -0.3 -1.1 -0.8 -1.2 -0.7 -1.0
Nouvelles commandes dans le bâtiment -1.0 -1.3 -0.8 -1.9 -2.7 -1.6 -1.4 -2.8 -2.5 -1.7 0.0

Ventes de détail -0.9 -3.2 -0.9 -1.8 -0.5 -2.1 -2.3 -2.3 -2.4 -2.4 -3.2
IPCH sous-jacent 4.2 3.1 2.8 3.2 4.8 5.1 4.8 4.8 4.3 4.6 4.8 4.3
Taux de chômage 1.3 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 1.0 0.9 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

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

-0.1 0.5 -0.5 -0.3 -0.5 0.2 0.0 1.9 -0.4 0.5

Observé Prévisions annuellesPrévision
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Vers une croissance en « stop and go » ?
Les enquêtes sur le climat des affaires de l’Insee se sont détériorées en avril et en mai, faisant craindre
que le rebond de l’activité observé au 1er trimestre (+0,2% t/t, après 0% t/t au T4) ait été en partie
temporaire. Les effets exceptionnels, liés à la réaccélération de la production manufacturière en tout
début d’année et à ses effets induits favorables sur la production de services et sur l’emploi, semblent
donc s’être rapidement évaporés. Selon l’indice composite du climat des affaires, la perte de
dynamisme observée en avril s’est renforcée en mai et la confiance dans les services, à 101, a même
atteint son plus bas niveau depuis novembre 2016 (hors période de Covid).
La confiance des ménages marque, en revanche, un léger rebond au mois d’avril (à 83 en avril contre
82 en mars). Néanmoins, ce dernier reste trop timide pour contrecarrer la confiance amoindrie des
entreprises. En conséquence, la consommation des ménages devrait rester proche de son point bas
atteint au 4e trimestre ; elle avait alors diminué de -1% t/t avant de stagner au 1er trimestre 2023.
La baisse de l’inflation est trop récente pour affecter les dépenses des ménages : elle a culminé à
7,3% a/a en février (indice harmonisé), le reflux de l’inflation alimentaire reste relativement mineur au
regard de son pic (15% a/a en avril contre 15,9% a/a en mars) et l’inflation sous-jacente a encore
augmenté (4,7% a/a en avril). Divers éléments annoncent cependant une désinflation : amorce de repli
du prix des produits frais (après une hausse de 11% entre décembre et mars, réversible car liée à la
culture sous serres en hiver, une première baisse de 2,9% m/m étant enregistrée en avril), décrue du
solde d’opinion sur la hausse prévue des prix de vente dans le secteur manufacturier (de 47 points en
décembre 2022 à 3 en mai 2023).
Le marché du travail témoigne encore d’un relatif dynamisme, avec 42 000 créations de postes nettes
au 1er trimestre 2023 selon l’Insee, un niveau voisin de celui du 4e trimestre. Toutefois, sa composition
montre le rôle joué par les services marchands hors intérim (58 000 créations), qui apparaît temporaire
(le climat de l’emploi de l’Insee s’est replié de 110 en mars à 106 en mai). Dans le même temps, les
destructions nettes observées dans le travail intérimaire (21 000 emplois) et dans la construction
(3 000 emplois, pour la première fois depuis le T4 2016) suggèrent un début de détérioration.
Nous prévoyons une croissance de 0,2% t/t au 2e trimestre 2023, soit le même rythme qu’au
1er trimestre, avant un ralentissement net attendu au 2nd semestre : toutefois, notre nowcast (0% t/t)
indique que le ralentissement pourrait être intervenu dès le T2, un élément à surveiller dans les
prochaines enquêtes de conjoncture.
Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 25/05/2023)

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 0.7 0.9 0.6 0.4 0.2 0.3 0.1 0.2 0.3 0.5 0.4 0.1
Climat des affaires - services 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.5 0.3

Climat des affaires - construction 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.5 1.3 1.4 1.3 1.1 1.0 1.0
Climat des affaires - commerce de détail -0.3 -0.5 -0.5 -0.1 -0.5 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 0.2 -0.1 0.0

Climat de l’emploi 1.0 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 0.8 1.0 1.1 1.0 1.1 0.8
Confiance des ménages -1.2 -1.6 -2.0 -1.6 -1.9 -1.6 -1.4 -1.6 -1.6 -1.6 -1.7 -1.6

IPCH 4.1 4.5 4.5 4.2 3.8 4.3 4.1 3.7 3.8 3.9 3.4 3.4
Core IPCH 4.0 3.7 4.7 4.7 3.9 4.3 4.2 4.2 4.0 4.3 4.1 4.1

Taux de chômage 1.7 1.6 1.7 1.9 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1
Dépenses de conso. des ménages en biens -1.1 -1.3 -1.3 -1.1 -0.8 -1.5 -1.4 -1.6 -1.0 -1.2 -1.2

Production industrielle 0.0 0.2 -0.2 0.2 0.3 -0.4 0.1 0.3 -0.3 0.2 0.0
Exportations des biens 1.7 1.7 1.7 2.0 2.0 1.5 1.1 1.0 -0.2 0.8 0.5

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

0.5 0.1 0.0 0.2 0.4 0.0 0.2 0.0 2.6 0.5 0.6

Prévisions annuellesPrévisionObservé

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com
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Le grand écart perdure entre inflation et salaires
L’estimation préliminaire de la croissance économique italienne au premier trimestre a surpris
favorablement, avec un rebond du PIB réel de 0,5% t/t. Nous anticipons cependant une
décélération de l’activité au T2, avant une contraction au troisième trimestre. À 0,9% en 2023, la
croissance du PIB italien resterait toutefois au-dessus de celle de la zone euro dans son
ensemble. Néanmoins, les inondations records dont a été victime le nord du pays auront
vraisemblablement des répercussions économiques importantes, notamment sur le secteur de
l’agriculture et du tourisme. Il est toutefois difficile de les évaluer à ce stade.

Bien qu’en légère baisse en avril, la confiance des consommateurs reste proche de sa moyenne
de long terme. Le point positif réside dans les anticipations des ménages sur l’évolution du
chômage à un an qui chutent encore significativement en avril, atteignant leur plus bas niveau
depuis octobre 2018. Le taux de chômage diminue, en effet, de façon progressive depuis la fin du
second confinement au printemps 2021, avec 7,8% en mars 2023. L’emploi (23 349 110) et le
taux d’emploi (60,8%) ont, pour leur part, atteint des nouveaux records.

L’inflation en Italie reste parmi les plus élevées d’Europe. En cause : une envolée des coûts
énergétiques pour les consommateurs toujours très importante (les prix du gaz et de l’électricité
progressaient encore, respectivement, de 20,1% et de 19,5% en glissement annuel en avril).
Cependant, l’inflation sous-jacente (hors énergie, alimentation, alcool et tabac) s’est établie à
5,3% en g.a. en avril, soit un niveau inférieur à la moyenne de la zone euro, qui se situait à 5,6%.
La hausse des salaires en Italie s’accentue timidement sur fond de reflux progressif du taux de
chômage. Le salaire horaire de base a ainsi progressé de 2,3% en g.a. en mars selon Istat, un
niveau toutefois toujours très inférieur à l’inflation.

Guillaume Derrien, achevé de rédiger le 24/05/2023

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 0.9 1.0 0.3 0.2 0.3 0.4 0.0 0.3 0.4 0.2 0.5 0.7
Climat des affaires - construction 2.1 2.1 2.3 1.8 2.0 1.9 1.7 2.0 1.9 1.7 1.8 2.0

Climat des affaires - service 0.7 0.7 0.5 0.5 0.2 0.1 0.3 0.2 0.5 0.5 0.4 0.6
PMI nouvelles 

commandes à l’exportation -0.2 -0.4 -1.3 -0.9 -0.8 -1.2 -0.8 -0.8 -0.1 -0.2 0.1 -0.5

PMI composite - emploi 1.4 0.7 0.7 0.4 0.3 0.5 0.7 0.4 0.5 0.5 1.0 1.4
Confiance des ménages -1.2 -1.5 -2.1 -1.6 -1.8 -1.8 -0.4 -0.1 -0.4 -0.1 0.2 0.1

Production industrielle 3.9 4.6 4.9 4.8 4.4 4.0 4.1 5.1 5.2 4.6
Ventes de détail 1.4 0.2 0.8 0.9 0.8 0.2 0.9 0.7 1.2 1.2 1.2

Exportations 1.9 1.2 0.9 1.3 1.1 1.0 1.0 0.7 0.7 0.5 0.0
IPCH 4.1 4.7 4.4 4.7 4.6 6.0 5.6 5.1 4.1 3.6 2.8 3.0

IPCH sous-jacent 2.2 2.8 2.7 3.5 3.7 3.8 3.8 3.9 4.2 4.3 3.9 3.8
Emploi 1.6 1.5 1.0 0.9 0.9 1.2 0.7 0.9 1.1 0.8 0.7

Taux de chômage 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8
Salaire -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.6 -0.4 -0.2 -0.2 0.4 0.4 0.4

-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 
T2 2022 T3 2022 T4 2022 T4 2022 T2 2023 T3 2023 2022 (observé) 2023 2024

1.1 0.4 -0.1 0.5 0.8 0.2 -0.1 3.8 0.9 0.6

Observé Prévisions annuellesPrévision



ESPAGNE

7ECONOMIC RESEARCH      

Le marché du travail surprend toujours par son dynamisme
La croissance espagnole s’est légèrement renforcée au T1 2023, à +0,5% t/t, selon les chiffres
préliminaires de l’INE. Toutefois, cette accélération, soutenue par l’investissement et la demande
extérieure, ne permet pas au PIB réel de franchir le seuil de l’avant-Covid. Il affiche en effet
encore un léger déficit de 0,2% par rapport au T4 2019. La consommation des ménages sur les
deux derniers trimestres (-1,3% au T1 2023 et -1,7% t/t au T4 2022) est en baisse. Nous
prévoyons un ralentissement de l’activité au cours des prochains mois, mais pas de décrochage :
le PIB progresserait de 0,3% t/t au deuxième trimestre, avant de se stabiliser le trimestre suivant.
L’inflation est repartie à la hausse en avril, passant de 3,0% en mars à 3,8% en glissement
annuel, en raison d’effets de base défavorables sur le poste énergie. Si cette dynamique a toutes
les chances de s’inverser en mai, le processus de désinflation devrait s’inscrire dans la durée, le
choc sur les coûts de production se propageant à la plupart des postes de la consommation, et
notamment les services : la hausse des prix dans ce secteur reste importante, à 4,4% en
glissement annuel en avril.
La confiance des ménages a été jusqu’ici peu affectée par l’augmentation des taux d’intérêt. Elle
s’est même rétablie grâce au net reflux de l’inflation depuis l’été dernier et à la très bonne tenue
de l’emploi. Même s’il reste inférieur à sa moyenne de long terme, l’indice de confiance des
consommateurs de la Commission européenne a rebondi de 3,7 points en avril, retrouvant ainsi
son meilleur niveau depuis quatorze mois. Le climat des affaires s’est également amélioré en
avril dans l’ensemble des secteurs (industrie, construction, services, ventes au détail). La
demande extérieure reste néanmoins fragile : l’indicateur PMI pour les nouvelles commandes à
l’exportation s’est replié de 48,7 en mars à 47,0 en avril.
Le marché du travail ne montre toujours aucun signe de ralentissement. Selon l’agence espagnole
pour l’emploi (SEPE), près de 129 000 emplois nets ont été créés en avril, soit une progression de
362 600 sur les trois derniers mois. C’est la hausse trimestrielle la plus importante depuis 2005,
si on exclut les évolutions de 2020 liées aux phases de déconfinement. Le taux de chômage –
12,8% en mars – est resté globalement stable au cours des douze derniers mois, en raison de
l’expansion concomitante de la population active.
Guillaume Derrien, achevé de rédiger le 24/05/2023

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 0.9 1.0 0.3 0.2 0.3 0.4 0.0 0.3 0.4 0.2 0.5 0.7
Climat des affaires - construction 1.5 0.8 0.8 1.1 0.9 1.3 1.2 1.3 0.4 1.1 0.9 1.1

Climat des affaires - service 0.7 0.7 0.5 0.5 0.2 0.1 0.3 0.2 0.5 0.5 0.4 0.6
PMI nouvelles 

commandes à l’export 0.0 -0.3 -1.2 -0.9 -1.6 -1.9 -1.7 -1.4 -0.7 -0.1 -0.2 -0.6

PMI composite - emploi 0.9 0.7 0.5 0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.3 0.0 0.4 0.7 1.2
Confiance des ménages -0.8 -1.3 -1.8 -1.5 -1.6 -1.5 -1.2 -0.9 -0.6 -0.6 -0.8 -0.4

Production industrielle 0.7 1.0 0.8 0.8 0.6 0.4 0.0 0.2 0.1 0.1 0.7
Ventes au détail 1.6 1.7 1.6 1.9 1.5 1.3 0.7 1.6 2.1 1.7 2.0

Exportations 1.9 1.7 1.2 2.1 1.3 0.7 1.4 0.8 0.8 0.3 0.9
IPCH 3.4 4.0 4.2 4.0 3.2 2.4 2.1 1.5 1.7 1.7 0.4 0.7

IPCH sous-jacent 1.9 2.5 3.1 3.2 3.1 2.7 2.3 2.4 3.1 3.1 2.6 2.1
Emploi 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6
Salaire 1.3 1.3 1.5 1.7 1.8 1.6 1.8 2.0 0.8 0.5 0.6 0.6

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

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

2.5 0.4 0.4 0.5 1.6 0.3 0.0 5.5 1.8 0.8

Observé Prévisions annuellesPrévision



ÉTATS-UNIS

8ECONOMIC RESEARCH      

Le vent est-il en train de tourner ?
Au 1er trimestre 2023, la croissance américaine s’est établie à +0,3% t/t. Ce résultat est nettement
en deçà des attentes : le chiffre est deux fois moindre que l’estimation GDPNow de la Réserve
fédérale d’Atlanta et que notre prévision (0,6%). La croissance ne serait donc pas si imperméable que
cela au choc inflationniste et au resserrement monétaire.
Si l’analyse détaillée de ce chiffre permet d’en relativiser la faiblesse (essentiellement due à la
contribution très négative des variations de stocks) et si les traces de la récession attendue sont
encore réduites - voire totalement absentes au niveau du marché du travail - l’inquiétude grandit
néanmoins. Pour le moment, les perspectives de croissance au 2e trimestre restent positives :
modérément selon nous (+0,2% t/t), plus nettement selon l’estimation GDPNow (+0,7% t/t).
Le signal donné par les enquêtes de confiance pour le mois d’avril est lui aussi assez positif. Trois des
quatre principales enquêtes suivies se sont légèrement redressées : l’indice ISM du secteur
manufacturier (+0,8 point, à 47,1), l’indice ISM du secteur non-manufacturier (+0,7 point, à 51,9,
après sa chute de près de 4 points en mars), l’enquête de l’Université du Michigan sur la confiance
des ménages (+1,5 point, à 63,5, ce qui reste un niveau très bas). L’enquête du Conference Board sur
la confiance des ménages se distingue par une baisse importante (-2,7 points, à 101,3), qui ramène
l’indice à son niveau de novembre 2022 et efface entièrement le redressement des premiers mois de
2023. L’enquête de l’Université du Michigan a aussi franchement baissé en mai selon l’estimation
préliminaire.
Le signal de l’indicateur composite avancé du Conference Board reste également très négatif :
13e baisse consécutive en avril ; recul significatif de 0,7% m/m en moyenne ; baisse de près de 9% en
glissement annualisé sur 6 mois, tout aussi marqué ; baisse généralisée avec un indice de diffusion de
20 seulement. En outre, la hausse du nombre de faillites d’entreprises de grande taille est un
nouveau point à surveiller1.
Sur le front de l'inflation, la situation semble prendre une meilleure tournure. L’inflation headline
(mesure CPI) a, de nouveau, légèrement baissé en avril (-0,1 point, à 4,9% en g.a.), retrouvant son plus
bas niveau depuis mai 2021. L’inflation sous-jacente a également reculé (-0,1 point, à 5,5%) à la
faveur d’une décélération un peu plus nette des prix des services, ce qui constitue une évolution
encourageante. Si l’inflation demeure très élevée, elle semble bien prendre le chemin de la baisse.
D’après nous, la Fed pourrait donc en avoir fini avec les hausses de taux. Les minutes de mai
indiquent toutefois des avis partagés sur la question au sein du FOMC.
Hélène Baudchon (achevé de rédiger le 26/05/2023)
1 US credit squeeze triggers rise in corporate bankruptcies | Financial Times (ft.com), 26/05/2023

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 1.3 0.6 0.6 0.6 0.2 0.0 -0.2 -0.3 -0.5 -0.5 -0.8 -0.6
ISM services 1.5 1.4 1.5 1.4 1.4 1.1 1.3 -0.2 1.2 1.2 0.3 0.5

ISM services emploi 0.1 -0.3 -0.1 0.0 0.4 -0.2 0.1 -0.1 0.0 0.8 0.3 0.2
ISM manufacturier emploi 0.0 -0.3 0.0 0.7 -0.1 0.0 -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.5 0.0

Confiance des ménages (Université du Michigan) -2.1 -2.7 -2.5 -2.0 -1.9 -1.8 -2.0 -1.8 -1.4 -1.2 -1.6 -1.5
Confiance des ménages (Conf. Board) 0.5 0.3 0.2 0.5 0.6 0.4 0.4 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4

Production industrielle 0.6 0.5 0.5 0.5 0.8 0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1
Permis de construire 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.2 0.2 0.1 0.4 0.3 0.2

Ventes au détail en valeur 0.9 0.8 1.0 0.9 0.8 0.7 0.3 0.2 0.5 0.1 -0.4 -0.5
Immatriculations de véhicules neufs -1.9 -1.6 -1.4 -0.4 0.1 1.1 0.6 0.0 0.4 0.1 0.6

Consommation des ménages en volume 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.1
Pouvoir d'achat des ménages -2.0 -1.9 -1.9 -1.8 -1.3 -1.2 -1.0 -0.8 0.2 0.3 0.5
Déflateur de la consommation 3.4 3.7 3.1 3.0 2.9 2.8 2.4 2.1 2.2 2.0 1.3

Déflateur de la consommation sous-jacente 3.8 3.9 3.4 3.5 3.7 3.5 3.1 2.9 2.9 2.8 2.7
IPC 3.7 3.8 3.4 3.2 3.2 2.9 2.5 2.1 2.0 1.8 1.3 1.3

IPC sous-jacent 4.4 4.1 4.0 4.2 4.4 3.9 3.5 3.2 3.0 2.9 2.9 2.8
Emplois non agricoles 1.5 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.6

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

-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 GDPNow
T2 2022 T3 2022 T4 2022 T1 2023 T4 2022 T2 2023 T2 2023 T3 2023 2022 (observé) 2023 2024

-0.1 0.8 0.6 0.3 1.2 0.7 0.2 -0.4 2.1 1.4 -0.1 

Prévisions annuellesPrévisionObservé



ROYAUME-UNI

9ECONOMIC RESEARCH      

La tempête s’est dissipée
L’économie britannique a crû de 0,1% t/t au T1 2023, soit au même rythme qu’au T4 2022. La
croissance a connu des hauts et des bas au cours du premier trimestre. Le PIB réel a d’abord
rebondi en janvier (+0,5% m/m) après un mois de décembre difficile (-0,5% m/m), porté par le
secteur des services (+0,8% m/m). L’économie a ensuite stagné en février, la progression de
l’activité dans le secteur de la construction (+2,6% m/m) s’étant accompagnée d’un recul dans
les services (-0,2% m/m). Enfin, le PIB a fléchi en mars (-0,2% m/m), tiré une nouvelle fois vers
le bas par les services (-0,5% m/m). Par rapport au début de la guerre en Ukraine au T1 2022, le
PIB du Royaume-Uni a quasiment stagné, avec une hausse de seulement 0,2%.
L’indice de confiance des consommateurs a toutefois poursuivi son redressement en mai
(-27 contre -45 en janvier), retrouvant les niveaux antérieurs à la guerre en Ukraine.
Néanmoins, cette amélioration doit encore se traduire dans une consommation plus dynamique :
les dépenses des ménages ont, en effet, stagné au T1, après une hausse de 0,2% t/t au T4 2022.
La désinflation s’est poursuivie en avril (8,7% a/a), les effets de base sur les prix de l’énergie
disparaissant de l’équation. La surprise est venue de l’inflation sous-jacente qui a nettement
augmenté (+6,8% a/a en avril contre +6,2% a/a en mars). La Banque d’Angleterre a décidé d’une
nouvelle hausse de 25 points de base de son taux directeur en mai. Si cette augmentation était
attendue, la tonalité du rapport de la réunion sur les prévisions d’inflation, qui serait plus
persistante, et celles de croissance, plus forte en 2023, ainsi que les données d’inflation
devraient l’inciter à une nouvelle hausse de taux en juin, puis en août.
Le marché du travail semble, de son côté, s’essouffler. Selon la 1ère estimation de l’ONS,
136 000 emplois ont été détruits en avril, la première baisse depuis février 2021. Par ailleurs, la
croissance des salaires du secteur privé sur les 3 mois précédant mars s’est stabilisée à un
niveau élevé (+7,0% a/a), laissant espérer un début de ralentissement de la boucle prix-salaires.
L’économie britannique a donc résisté au T1 et devrait échapper à la récession en 2023. Nous
prévoyons toutefois une croissance faible de 0,4% cette année. Le resserrement monétaire
continuera d’affaiblir les intentions d’investissement et l’inflation de rogner le pouvoir d’achat
des ménages.
Guillaume Derrien et Louis Morillon (stagiaire). Achevé de rédiger le 25/05/2023.

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 1.0 0.6 0.5 -0.6 -0.3 -0.8 -0.8 -1.0 -0.6 -0.2 -0.5 -0.5
PMI manufacturier nouvelles 

commandes à l’export -0.8 -0.7 -0.8 -1.7 -1.8 -2.1 -2.4 -1.5 -1.3 -0.2 -0.3 -0.4

PMI manufacturier - emploi 1.1 0.6 1.2 0.1 0.2 -0.4 -0.5 -1.0 -0.7 -0.2 -0.7 -0.1
PMI services 0.6 0.8 0.5 0.2 0.0 -0.2 -0.2 0.0 -0.2 0.7 0.6 1.1

Climat des affaires (volume des 
carnets de commande dans l'industrie) 2.0 1.5 1.0 0.2 0.5 0.4 0.3 0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.5

Confiance des ménages -2.3 -2.4 -2.4 -2.6 -2.9 -2.7 -2.4 -2.2 -2.5 -1.9 -1.7 -1.2
Production industrielle -0.9 -1.1 -1.1 -1.2 -1.1 -0.8 -0.9 -0.8 -0.6 -0.6 -0.5

Ventes au détail -1.7 -2.0 -1.3 -1.7 -2.0 -1.6 -1.7 -1.8 -1.5 -1.1 -1.1
Exportations 1.9 0.5 2.2 3.7 2.8 1.1 2.3 0.8 0.7 0.7 0.4

IPC 4.9 4.8 5.0 4.6 4.5 4.8 4.4 4.1 3.8 3.8 3.5 2.8
Taux de chômage 1.3 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 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 
T2 2022 T3 2022 T4 2022 T1 2023 T4 2022 T2 2023 T3 2023 2022 (observé) 2023 2024

0.1 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 4.1 0.4 0.7

Observé Prévisions annuellesPrévision



JAPON

10ECONOMIC RESEARCH      

Le rebond de la croissance alimente l’inflation
La croissance japonaise a retrouvé des couleurs au T1 2023, affichant une progression de +0,4% t/t.
Néanmoins, ce rebond est à relativiser car il fait suite à deux trimestres décevants (-0,2% t/t au
T3 2022 et 0,0% t/t au T4). Le PIB japonais reste ainsi au même niveau qu’au T2 2022. La production
manufacturière a reculé de 1,8% sur le premier trimestre 2023 par rapport au trimestre précédent,
tandis que l’indice d’activité dans le tertiaire a progressé de 1% sur cette même période. Cet écart
entre industrie et services devrait perdurer à la lecture des indices PMI : en mai, l’indicateur
manufacturier repasse tout juste au-dessus de la barre d’expansion, à 50,8 contre 49,5 en avril,
tandis que celui pour les services atteint son meilleur niveau historique à 56,3, contre 55,4 le mois
précédent.
La consommation des ménages a augmenté de 0,6% t/t au T1 2023, portée par les dépenses en
services (contribuant pour 0,5 point au PIB) et en biens durables (contribution de 0,5 point). Les
revenus réels des ménages, en revanche, ont poursuivi leur déclin (-1,3% t/t) sous l’effet de la
hausse de l’inflation.
La mesure d’inflation principale de la Banque du Japon (BoJ) – IPC hors produits alimentaires frais –
est repartie à la hausse en avril (+3,4% en glissement annuel). La mesure sous-jacente plus
restreinte – IPC hors produits alimentaires frais et énergie – a atteint des niveaux qui n’avaient plus
été observés depuis les années 1980 (+4,1% en glissement annuel en avril). En outre, l’inflation
continue de se propager à l’ensemble des biens et services : près de 50% d’entre eux enregistraient
une hausse des prix supérieure à 2% en g.a. en avril. Par ailleurs, la hausse des anticipations
d’inflation se poursuit au 1er trimestre : selon l’enquête Tankan, près de 30% des entreprises
nippones anticipent désormais une inflation supérieure à 2% à l’horizon de cinq ans, contre 25% il y
a un an et 15% il y a trois ans. Ces chiffres, tout comme l’évolution des mesures alternatives
d’inflation suivies par la BoJ, soulignent le risque d’une hausse des prix plus persistante que prévu.
Malgré ces obstacles, la croissance du Japon devrait s’établir au-dessus de la plupart des
économies du G7 cette année. Nous l’estimons actuellement à 1,1% en 2023. Nous prévoyons en
effet que la hausse de l’activité se renforce au 2e trimestre (+0,5% t/t) avant que les effets de
l’inflation et du ralentissement économique global ne se matérialisent plus concrètement au cours
du second semestre (+0,3% t/t au T3 et +0,1% t/t au T4).

Guillaume Derrien et Louis Morillon (stagiaire). Achevé de rédiger le 22/05/2023.

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

Mai 2023

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

1.2 -0.3 -0.0 0.4 0.5 0.5 0.3 1.0 1.1 0.8

Observé Prévisions annuellesPrévision
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PMI manufacturier 0.8 0.7 0.5 0.4 0.2 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1
PMI services 0.5 0.8 0.1 -0.1 0.4 0.6 0.1 0.2 0.5 0.8 1.0 1.1

PMI manufacturier nouvelles 
commandes à l'export -0.7 -0.4 -0.2 -0.5 -0.5 -0.5 -0.9 -0.7 -0.6 -1.3 -0.7 -0.5

PMI manufacturie - emploi 0.7 0.7 0.4 0.1 0.9 0.5 0.5 0.1 0.4 0.3 0.1 0.2
Confiance des ménages -1.4 -1.7 -1.9 -1.5 -1.8 -1.8 -1.9 -1.7 -1.6 -1.6 -1.1 -0.9

Production industrielle -0.5 -0.3 -0.1 0.5 1.1 0.4 -0.1 -0.1 -0.5 -0.2 -0.1
Commandes privées de machines 

hors éléments volatils 0.9 0.9 1.3 0.8 0.5 0.9 0.2 0.2 1.1 0.6 0.3

Ventes au détail 1.0 0.3 0.6 1.2 1.4 1.3 0.6 1.1 1.5 2.2 2.1
Exportations 1.0 1.0 0.9 1.2 1.5 1.4 1.0 0.4 -0.1 0.0 -0.1

IPC 2.2 2.1 2.3 2.6 2.6 3.2 3.2 3.3 3.4 2.5 2.4 2.6
IPC sous-jacent 0.9 1.0 1.3 1.8 2.0 2.7 3.0 3.1 3.3 3.4 3.6 3.8

Taux de chômage 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.2 1.0
Emploi 0.0 0.0 -0.5 -0.2 0.4 0.6 0.2 -0.2 0.4 -0.2 -0.1
Salaire 1.6 1.5 1.4 1.7 1.9 1.6 1.9 1.6 1.0 0.9 0.7

-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
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