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ECONOMIC RESEARCH      ECOPULSE

En mars, la conjoncture des principales économies de l’OCDE est restée positive. Alors qu’aux États-Unis, il s’agit d’une dynamique de croissance qui se poursuit,
l’Europe continue de bénéficier d’effets de rattrapage dans les secteurs énergivores (qui avaient ralenti leur production pendant l’hiver), et dans les matériels de
transport (qui bénéficient de la réduction des difficultés d’approvisionnement). Cela a bénéficié à l’emploi, dont le dynamisme s’est amélioré (probablement
temporairement) en Europe par rapport au 4e trimestre 2022. Le reflux de l’inflation énergétique a entraîné une désinflation, relative, car l’inflation sous-jacente n’a
pas marqué le même repli, tant aux États-Unis qu’en Europe, tandis que l’inflation alimentaire a atteint de nouveaux plus hauts en Europe.
En conséquence, le redressement de la confiance des ménages reste très modéré et ne se traduit pas encore dans nombre de pays dans les intentions d’achat.
D’après nos prévisions, les perspectives de croissance au 1er trimestre 2023 s’annoncent assez hétérogènes : du Royaume-Uni (où une croissance négative ne
peut pas encore être écartée) aux États-Unis ou au Japon (où la croissance devrait ressortir franchement positive), en passant par l’Allemagne (qui devrait avoir
évité la récession) et la zone euro dans son ensemble (en croissance modérée, tout comme en France, en Espagne ou en Italie).
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Évolution trimestrielle des indicateurs de la zone euro

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB de la zone euro

Voir la méthodologie Nowcast
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Quelle est l’ampleur de la résistance de la croissance ?
La première estimation de la croissance en zone euro au 1er trimestre 2023, publiée vendredi 28 avril,
permettra de quantifier la résistance signalée par la plupart des données d’enquête et d’activité
disponibles. La croissance devrait être modestement positive (+0,3% t/t, prévision légèrement revue
en hausse, à hauteur de 0,2 pp, à la faveur des bonnes surprises conjoncturelles), tandis que notre
estimation nowcast est atone (0,0%).
En mars, l’indice PMI composite de S&P Global a poursuivi son redressement, avec une 4e hausse
d’affilée (6,4 points en cumulé), aussi importante que celle enregistrée en février et toujours
largement tirée par les services. À 53,7, cet indice se situe assez confortablement en zone
d’expansion. Le signal est moins positif du côté du sentiment économique (ESI) de la Commission
européenne qui, sur les deux derniers mois (février et mars) s’est légèrement replié. S’il est peu
important, son recul en mars a ceci de notable qu’il concerne l’ensemble des composantes de
l’indicateur (confiance des consommateurs, dans l’industrie, les services, le commerce de détail et la
construction), ce qui n’arrive pas fréquemment. Cela pourrait marquer un point de retournement à la
baisse, augurant de la détérioration de la croissance, que nous anticipons à l’horizon du 2nd semestre
2023, sous l’effet du choc inflationniste et du resserrement monétaire.
Du côté des données d’activité, les ventes au détail (hors automobile) restaient légèrement orientées
à la baisse jusqu’en février 2023 (dernier point disponible), alors que la production industrielle
marquait une nette hausse en janvier et février. On peut y voir l’effet de l’inflation élevée sur les
premières et des effets de rattrapage sur la seconde, les difficultés d’approvisionnement et le choc
énergétique se dissipant. Autre bonne nouvelle : le taux de chômage, qui s’était stabilisé à 6,7% d’avril
à décembre 2022, a de nouveau légèrement baissé à 6,6% en janvier et février 2023 (chiffres révisés).
Du côté de l’inflation, la situation reste préoccupante. Comme aux États-Unis, l’inflation totale a,
certes, nettement reflué en mars (-1,6 point, à 6,9% en g.a.) mais uniquement grâce à un effet de base
favorable sur les prix de l’énergie, en baisse sur un an (-0,9%), pour la première fois depuis février
2021. L’inflation alimentaire a encore augmenté (15,5% sur un an, contribution de 3,1 points à
l’inflation totale) de même que l’inflation sous-jacente (5,7% en g.a., contribution de 3,8 points).
Au regard de ces chiffres et des signes de résistance de l’activité, la BCE devrait procéder à une
nouvelle hausse de 25 points de base de ses taux directeurs lors de sa prochaine réunion, le 4 mai. Il
reste à voir si les résultats du Bank Lending Survey pour le 2e trimestre 2023, publiés le 2 mai, qui
devraient marquer un nouveau durcissement des conditions d’accès au crédit, la dissuaderont.
Hélène Baudchon (achevé de rédiger le 21/04/2023)

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276


ALLEMAGNE

4

Évolution trimestrielle des indicateurs de l’Allemagne

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB de l’Allemagne 

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Une récession ? Quelle récession ?
La croissance de l’activité industrielle observée en janvier (+3,7% m/m) et en février (+2% m/m)
suggère plus qu’un simple rebond technique corrigeant la baisse de décembre dernier (-2,4% m/m).
Certains secteurs, comme la métallurgie, auraient connu au 1er trimestre 2023 un rattrapage par
rapport à un 4e trimestre 2022 difficile. A contrario, les matériels de transport présentent un acquis
de croissance pour le 1er trimestre 2023 de +6,2%, après une progression déjà forte au T4 2022
(+7,5% t/t). Ils bénéficient d’un autre effet de rattrapage lié à la réduction des difficultés
d’approvisionnement. L’amélioration de l’activité industrielle transparaît également dans l’enquête
IFO de mars où 5 secteurs sur 22 apparaissent en boom : il s’agit encore d’une minorité de secteurs
mais c’est la proportion la plus élevée depuis février 2022.
Après un net repli de 1% t/t au 4e trimestre 2022, une stabilisation de la consommation privée est
plausible au 1er trimestre, notamment parce que le rebond de la confiance des ménages (de -42,8 en
octobre à -29,5 en avril selon GFK) ne se traduit pas dans l’indice de leurs intentions d’achats
(-17 en mars contre -17,5 en octobre 2022).
Ce relatif attentisme des consommateurs allemands fait écho à la dynamique de l’inflation. Si la
désinflation peut apparaître déjà conséquente – l’inflation est passée de 11,6% a/a en octobre 2022 à
7,8% a/a en mars 2023 – c’est surtout en raison du reflux des prix de l’énergie (consécutif
notamment au blocage des prix de l’énergie par le gouvernement fédéral). L’inflation dans les
services a, en parallèle, continué de croître pour atteindre 4,8% a/a en mars (contre 3,5% a/a en
octobre 2022).
Le climat de l’emploi, selon l’enquête IFO, témoigne d’une amélioration modérée (99,9 en mars,
2 points au-dessus de sa moyenne historique), en cohérence avec les 96K créations d’emplois en
janvier-février, soutenues par la croissance de l’activité et les importantes pénuries de main
d’œuvre. Cette croissance de l’emploi rattrape en partie la faiblesse observée au 2nd semestre 2022.
Après un chiffre très négatif au 4e trimestre 2022 (-0,4% t/t), la croissance du PIB allemand devrait
nettement se redresser au 1er trimestre 2023 (+0,2% t/t), un dynamisme en partie lié à des effets de
rattrapage, mais également soutenu en partie par le rebond de l’activité des matériels de transport
que l’on identifie comme plus pérenne.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 19/04/2023)
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Évolution trimestrielle des indicateurs de la France

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB de la France 

Voir la méthodologie Nowcast
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Le salut viendra-t-il des exportations ?
Les entreprises ont bénéficié d’un léger rebond du climat des affaires au 1er trimestre 2023,
d’1 point en moyenne en comparant février et mars à la moyenne des cinq mois précédents.
Des signes de redressement ont également été visibles dans les données d’activité : le rebond
de la production de matériels de transport s’est accompagné d’une amélioration des carnets
de commande à l’export dans l’industrie (solde d’opinion de -8,7 en mars contre -15,4 en
décembre). La production de services a également augmenté, notamment les services aux
entreprises (45% du total des services) qui avaient pâti d’une baisse d’activité au 4e trimestre
2022 (-0,2% t/t, après six trimestres consécutifs de croissance supérieure à 1%), avant un net
rebond en janvier (+1,8% m/m).
En revanche, la confiance des ménages ne montre aucun regain d’optimisme, avec un indice
en recul d’1 point en mars à 81. Toutefois, plus qu’un nouveau recul de la consommation, dont
la baisse a été forte au 4e trimestre 2022 (-1,2% t/t), ceci suggère plutôt une stagnation, avec
un rebond modéré de la consommation automobile (hausse des nouvelles immatriculations de
1,1% t/t au 1er trimestre), qui compense un nouveau plus bas probable de la consommation
alimentaire.
La baisse de l’inflation en mars dernier (6,7% a/a contre 7,3% a/a en février, selon l’indice
harmonisé d’Eurostat) s’explique par le reflux des prix des carburants par rapport à leur
niveau de mars 2022. L’inflation alimentaire a atteint, en revanche, un nouveau plus haut
(15,9% a/a) et l’inflation sous-jacente ne diminue encore que modérément (4,5% a/a selon
l’indice harmonisé, après 4,6% en février).
Du côté du marché du travail, l’indice du climat de l’emploi demeure élevé (stable entre
décembre et mars à 110). Alors que les créations d’emplois avaient ralenti au 4e trimestre
2022 (+44k contre environ 100k en moyenne par trimestre du 1er au 3e trimestre), le surcroît
d’activité observé début 2023 devrait les soutenir dans l’industrie, les services aux
entreprises, ainsi que dans l’intérim.
Nous prévoyons une croissance de 0,1% t/t au 1er trimestre 2023 (une prévision en ligne avec
notre estimation nowcast), soit le même rythme qu’au 4e trimestre 2022. Les exportations en
seraient le principal moteur, tandis que la demande intérieure hors stocks est attendue en
repli pour le 2e trimestre d’affilée (-0,1% t/t au 1er trimestre, après -0,4% au 4e).
Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 19/04/2023)

https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
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Évolution trimestrielle des indicateurs de l’Italie

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB  de l’Italie

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La croissance devrait repasser dans le vert au T1 2023
Selon nos prévisions actuelles, la contraction de l’activité économique italienne, enregistrée
au dernier trimestre 2022, n’aurait été que temporaire et serait suivie d’un rebond du PIB de
0,3% t/t au premier trimestre 2023. La croissance économique devrait toutefois ralentir au
cours de l’année et pourrait rebasculer dans le négatif au troisième trimestre.
Les indices PMI progressent toujours en mars : la mesure composite gagne 3 points pour
s’établir à 55,2, le niveau le plus élevé depuis novembre 2021. Comme ailleurs dans la zone
euro, l’amélioration est tirée par les services – l’indice PMI dans ce secteur progresse de plus
de 4 points, passant de 51,6 en février à 55,7. À l‘inverse, l’indicateur manufacturier se replie
en mars de 0,9 point à 51,1 ; il se maintient néanmoins au-dessus du seuil d’expansion (50).
La production industrielle s’est légèrement tassée ces derniers mois, repassant même en
février en dessous de son niveau prépandémique.
Le reflux prononcé de l’inflation en mars (-1,7 point à 8,1% en glissement annuel) permet à
la confiance des ménages de se rétablir quelque peu, à défaut d’une véritable embellie :
selon Istat, la confiance des ménages a franchi, en mars, son plus haut niveau en un an,
grâce à une amélioration attendue sur le front des finances personnelles et du marché du
travail. En particulier, les perspectives de chômage à l’horizon d’un an sont les plus faibles
depuis le premier confinement au printemps 2020. S’ils évoluent bien en dessous de
l’inflation, les salaires horaires de base progressent néanmoins de plus en plus rapidement :
ils sont en hausse de 2,3% en glissement annuel en février contre 1,6% deux mois plus tôt.
Depuis juin dernier, le taux de chômage est resté stable autour de 8%. Le volume d’emploi a
pourtant continué de croître et a atteint un nouveau record en février, tout comme le taux de
participation qui s’élevait pour ce mois à 66,2%. Néanmoins, la population active a progressé
dans le même temps (+0,3% depuis juin 2022), ce qui a limité la baisse du taux de chômage.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 18/04/2023)
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Évolution trimestrielle des indicateurs de l’Espagne

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -4 et +4. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB de l’Espagne

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Une consommation mieux orientée après un dernier
trimestre 2022 décevant ?
Nos prévisions tablent sur une croissance du PIB espagnol de 0,3% au premier comme au
deuxième trimestre 2023. De fait, les enquêtes PMI enregistrent un net regain depuis le début de
l’année. L’indice composite a notamment atteint son meilleur niveau en près d’un an et demi
(58,2), tiré par les services (59,4). Cependant, la détérioration du pouvoir d’achat affecte encore
lourdement le moral des ménages et leur capacité à épargner. Celle-ci a atteint en mars son pire
niveau depuis décembre 2013, selon les chiffres de la Commission européenne.
La consommation privée en Espagne, qui s’est repliée de 2,4% t/t au T4 2022, pourrait toutefois
être un peu mieux orientée au T1 2023. En termes réels, les ventes au détail (hors carburants)
ont chuté de 2,6% m/m en février mais la moyenne mobile sur trois mois progresse encore.
De plus, les nouvelles immatriculations de véhicules ont rebondi au premier trimestre (+44% t/t
par rapport au T4 2022 en termes désaisonnalisés) après une année 2022 difficile.
Si l’inflation pèse sur la consommation, celle-ci est soutenue par les créations d’emplois, qui ont
continué, au premier trimestre 2023, sur leur lancée de 2022. Selon l’Agence pour l’emploi
espagnol (SEPE), le nombre d’actifs affiliés au système de sécurité sociale a augmenté de 76 000
en mars et de 174 000 (+0,9% t/t) sur l’ensemble du premier trimestre, par rapport au trimestre
précédent. Le chômage a reflué de 60 000 personnes (-2,1% t/t), touchant son plus bas niveau
depuis septembre 2008.
Du côté de l‘inflation, les nouvelles sont favorables. En effet, elle a fortement reculé en mars
(3,1% a/a contre 6,0% en février, mesure harmonisée), la déflation des prix énergétiques s’étant
amplifiée (-25,6% en mars). L’indice sous-jacent (hors énergie et aliments périssables) est
toutefois loin d’enregistrer la même dynamique. La hausse des prix a légèrement ralenti, passant
de 7,6% en glissement annuel en février à 7,5% en mars, mais elle reste excessivement élevée.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 18/04/2023)
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Évolution trimestrielle des indicateurs des États-Unis

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB des États-Unis

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Une croissance imperméable aux chocs ?
D’après la dernière estimation GDPNow de la Réserve fédérale d’Atlanta pour le T1 2023, la
croissance américaine resterait élevée (2,5% en rythme trimestriel annualisé). Le rythme serait quasi
identique à celui du T4 2022 (2,6%), comme si la croissance était imperméable au choc inflationniste
et au resserrement monétaire important engagé pour y faire face. Au cours du 1er trimestre,
l’estimation GDPNow a toutefois beaucoup évolué, partant d’environ 4% début janvier avant de
flancher à 0,7% à la fin du mois, puis a fluctué dans une fourchette comprise entre 1,5 et 3,5% pour
atteindre 2,5% mi-avril. Cette estimation GDPNow n’est toutefois pas à l’abri d’importantes erreurs de
prévision. Notre prévision de croissance pour le T1 en est proche (0,6% t/t) mais on ne peut écarter
une surprise le 27 avril, lors de la publication des chiffres du BEA.
Le bilan conjoncturel des données disponibles pour le mois de mars est, par ailleurs, contrasté. Selon
les indices ISM, le climat des affaires dans le secteur manufacturier s’est encore dégradé, assez
nettement (-1,4 point, à 46,3), et celui dans le secteur non-manufacturier a rechuté (-3,9 points, à
51,2). Mais le son de cloche des indices PMI de S&P Global est plus positif, pour le secteur
manufacturier (+1,9 point, à 49,2) comme pour les services (+2 points, à 52,6). Le message n’est pas
plus clair du côté de la confiance des ménages, en forte baisse en mars selon l’Université du
Michigan mais en légère amélioration pour l’indice du Conference Board.
Ces signes divergents sont peut-être l’amorce d’un retournement à la baisse, prélude à l’entrée en
récession de l’économie américaine, que l’on anticipe pour le T3 2023, qui est aussi (clairement)
signalée depuis plusieurs mois par l’indicateur composite avancé du Conference Board. Pour le
moment, si l’économie ralentit, elle le fait progressivement au regard notamment du lent
dégonflement du marché du travail .
En mars, l’inflation a pu donner, quant à elle, l’impression de se dégonfler plus vite, avec la baisse
marquée du headline (-1 point, à 5% en g.a.). L’impression est trompeuse car l’inflation sous-jacente
est légèrement remontée (+0,1 point, à 5,6% en g.a.) : sa baisse n’est donc toujours pas franchement
engagée. La composante « logement » contribue à elle seule à un peu plus de la moitié de l’inflation
totale. Combinée à la bonne tenue encore du marché du travail, cela fonde, d’après nous, la Réserve
fédérale américaine à poursuivre son resserrement monétaire avec une nouvelle – et dernière –
hausse de 25 pb du taux des Fed funds début mai.

Hélène Baudchon (achevé de rédiger le 20/04/2023)
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Évolution trimestrielle des indicateurs du Royaume-Uni

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. la zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB du Royaume-Uni

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La contraction devrait attendre le 2e trimestre 
Le PIB britannique a stagné en février selon l’ONS, après une hausse de 0,4% m/m en janvier.
Le rebond du secteur de la construction (+2,4% m/m), qui s’était nettement contracté en janvier
(-1,7% m/m), a compensé la baisse dans les services (-0,1% m/m) et dans l’industrie (-0,2%
m/m). L’économie a donc bien résisté malgré l’impact négatif des grèves dans l’administration
publique et l’éducation, où le repli de l’activité a atteint respectivement 1,1% m/m et 1,7% m/m.
En parallèle, les indices PMI de mars ont montré un redressement de l’activité dans les services
(52,8), tandis que l’activité manufacturière s’est dégradée (47,9).
Les ventes au détail, bien qu’en baisse de 3,5% sur un an, ont nettement progressé en février
(+1,2% m/m), tirées par les ventes en magasins non alimentaires (+2,4% m/m, hors carburants)
et alimentaires (+0,9% m/m). Au regard de cette hausse des ventes au détail en février,
l’ensemble de la consommation privée pourrait donc avoir résisté ce mois-là, limitant la baisse
attendue du PIB au 1er trimestre 2023.
L’inflation a reculé en mars (+10,1% a/a), en particulier grâce à des effets de base favorables sur
les prix de l’énergie et à la baisse des prix de l’essence. Ce niveau reste cependant
exceptionnellement haut et inconfortable pour la Banque d’Angleterre. La persistance de
l’inflation sous-jacente (+6,2% a/a), la croissance encore élevée des salaires (voir ci-dessous),
ainsi que les chiffres d’activité relativement bons sont autant de facteurs qui la conforteront
dans sa décision d’augmenter les taux de 25 pb lors de sa prochaine réunion mi-mai.
Le marché du travail reste résilient mais continue de ralentir. Selon l’ONS, le taux de chômage
est passé de 3,7% en janvier à 3,8% en février. La dynamique des salaires se maintient sur un
rythme soutenu (+6,6% a/a en février), ce qui a deux implications. D’un côté, cela signifie que les
demandeurs d’emploi conservent un pouvoir de négociation salariale important et que leurs
anticipations d’inflation ne faiblissent pas. De l’autre, cela signifie également que la pression des
salaires sur les prix va persister et freiner la désinflation.
L’économie britannique résiste et ne semble pas se diriger vers la contraction attendue au
1er trimestre 2023, déjouant ainsi les pronostics. Cette contraction ne serait cependant pas
évitable au 2e trimestre (-0,2% t/t selon nos prévisions), en raison de l’inflation, qui rogne le
pouvoir d’achat des ménages, et de la hausse des taux qui pèse sur l’investissement.
Guillaume Derrien et Louis Morillon (stagiaire) (achevé de rédiger le 19/04/2023)
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Évolution trimestrielle des indicateurs du Japon

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -4 et +4. la zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Croissance du PIB du Japon

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Un rebond à relativiser
Un rebond de l’activité japonaise est attendu au premier trimestre 2023, en lien avec
l’amélioration des enquêtes de confiance auprès des entreprises et des ménages. L’indice PMI
composite est repassé en janvier au-dessus du seuil d’expansion et a poursuivi sa progression
modérée, atteignant 52,9 en mars. La confiance des ménages – au plus haut depuis un an – a, elle
aussi, repris quelques couleurs en mars mais elle reste très détériorée. Le rebond de la
croissance, que nous attendons à 0,5% t/t au T1 2023, fait suite à deux trimestres très décevants.
Son ampleur est donc à relativiser.
Comme attendu, la production industrielle a nettement rebondi en février (+4,5% m/m), après une
forte contraction en janvier (-5,3% m/m) liée au Nouvel An chinois. Malgré cela, la moyenne sur
trois mois demeure en baisse, repassant même sous son niveau de long terme. Cette baisse
s’observe également dans les nouvelles commandes industrielles, qui s’inscrivent en février à leur
niveau le plus bas depuis mai 2021. La suppression des restrictions sanitaires en Chine (à la toute
fin de 2022) offre des débouchés aux entreprises japonaises en 2023, mais les effets ont été peu
perceptibles jusqu’à présent. La dernière enquête du Tankan (mars 2023) laisse présager d’un
niveau d’activité encore poussif au cours des prochains mois : l’indice de diffusion général
progresse d’un point seulement, passant de 1 à 2.
L’économie nippone n’est évidemment pas épargnée par le choc énergétique et ses conséquences
sur la situation financière des entreprises deviennent de plus en plus palpables. Le nombre de
faillites a bondi de 40% en mars, pour atteindre son chiffre le plus élevé depuis juin 2015. Ces
niveaux sont encore très loin de ceux enregistrés durant la crise de 2008, et a fortiori au cours de
la « décennie perdue » des années 1990. Néanmoins, il s’agit d’un début de retournement, dont
les évolutions au cours des prochains mois devront être scrutées de près.
L’inflation totale a baissé très nettement en février (-1,1 point à 3,3% a/a), grâce à la mise en
œuvre des subventions gouvernementales sur l’énergie, abaissant dans son sillage la mesure
d’inflation suivie par la Banque du Japon (IPC hors aliments périssables). Le glissement annuel de
cette dernière a reculé de 4,2% a/a en janvier à 3,1% a/a en février. La mesure avancée d’inflation
pour Tokyo indique toutefois qu’une nouvelle remontée de l’inflation sous-jacente est à anticiper
en mars.
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 18/04/2023)
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