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ZONE EURO : L'INFLATION A TRAVERS LE PRISME DES ENQUETES DE CONJONCTURE - LE CAS DE L'INDUSTRIE

Chaque trimestre, la Commission européenne interroge les entreprises sur les facteurs limitant leur production : de-
mande insuffisante, contraintes d'offre (marché du travail, pénurie de matériaux et/ou d'équipements) et facteur fi-
nancier. Les enquétes peuvent aider a mieux comprendre les moteurs de l'inflation. Un modéle quantitatif de la hausse
des prix a la production semble indiquer que le rythme de la désinflation sera lent. En effet, contrairement aux facteurs
liés a la demande, qui est proche de sa moyenne de long terme, les facteurs liés a l'offre dans l'industrie continuent
d’'exercer des contraintes bien supérieures a la normale sur la production. L'analyse porte sur l'inflation des prix a la
production mais, compte tenu de la relation étroite existant entre celle-ci et l'inflation des prix a la consommation
(IPCH) dans la zone euro, les conclusions ne sont pas sans importance pour cette derniére.

Chaque trimestre, la Commission européenne interroge les entreprises
sur les facteurs limitant leur production. Elle distingue ainsi la de-
mande, l'offre (goulets d'étranglement du marché du travail, pénurie de
matériaux et/ou d'équipements) et un facteur financier®. Le graphique 1
présente les résultats de l'enquéte, exprimés en z-score, d'aprés des
données remontant a 1985, a l'exception du facteur financier, dont les
données ne sont disponibles qu'a partir du premier trimestre 20022,

Comme le montrent les données historiques jusqu’en 2019, la demande
en tant que facteur limitant la production a fluctué davantage que la
main-d'ceuvre ou la pénurie de matériaux et/ou d'équipements. On peut
donc penser qu'au cours de cette période, les variations de la demande
ont joué un role prédominant dans les cycles conjoncturels de la zone
euro, particulierement durant les crises de 2008 et 2011.

Le graphique montre également le caractere unique du choc occasion-
né par la Covid-19 et ses répercussions. Dans un premier temps, la fai-
blesse de la demande, due aux confinements, a pesé sur la production,
mais les facteurs liés a l'offre (main-d'ceuvre, matériaux, équipements)
sont rapidement devenus une contrainte majeure tandis que la de-
mande est repartie a la hausse a la faveur des mesures d'aide au reve-
nu et de la levée des restrictions sur la mobilité. Résultat, 'économie
de la zone euro, ainsi que celle de nombreux autres pays a connu un
choc positif sur la demande, conjugué a un choc négatif sur l'offre, avec
les conséquences que L'on connait en termes d'inflation. Comme L'in-
digue clairement le graphique 2, les années 2021 et 2022 ont réuni les
conditions « idéales » pour générer une forte augmentation des prix a
la production : une demande élevée® , des goulets d'étranglement sur
le marché du travail, une pénurie de matériaux et d'équipements -
perturbations de l'offre liées a la pandémie et, en 2022, a la guerre en
Ukraine - ainsi qu'un environnement financier accommodant.

INDUSTRIE DANS LA ZONE EURO : FACTEURS LIMITANT LA PRODUCTION
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A en juger par les résultats de la derniere enquéte, la hausse an-
nuelle des prix a la production s'est nettement repliée* et la demande
marque le pas : le pourcentage de chefs d'entreprise signalant la de-
mande comme facteur limitant leur production augmente, quoique a
partir d'un niveau trés bas. Aprés un accroissement significatif, en ligne
avec la hausse des taux d'intérét, le facteur financier pese moins sur
la production qu’auparavant, méme s'il reste supérieur a la moyenne
de long terme. Enfin, les contraintes d'offre (main-d'ceuvre, matériaux,
équipements) se sont également atténuées tout en restant bien supé-
rieures a la moyenne historique.

1 La question est formulée ainsi : « Quels sont les principaux facteurs limitant votre production ? Aucun ; demande insufgsante; pénurie de main-d'ceuvre ; pénurie de matériaux

et/ou d'équipements ; contraintes financieres ; autres facteurs ». Source : Commission européenne, Programme conjoint

d’entreprise et des consommateurs, Guide d'utilisation, janvier 2023.

armonisé de 'UE pour les enquétes aupres des chefs

2 La volatilité varie selon les enquétes. Aussi, pour faciliter les comparaisons, les données ont été exprimées en z-score. ) . )
3 Au graphique 2, la série relative a la demande, tirée de 'enquéte de la Commission européenne, a eté transformée en retranchant les résultats de l'enquéte de 100. Un niveau

élevécorrespond a une demande élevée, ce qui ne constitue pas une contrainte pour la production. On introduit ainsi une corrélation positive entre demande et inflation, ce qui

facilite l'interprétation du graphique.

4 En base trimestrielle, lesprix a la production ont été quasiment stables au quatrieme trimestre 2022 et ont reculé de 3,6 % au premier trimestre de cette année.
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Le tableau 1 présente les résultats d'une analyse de régression uni-
variée avec l'inflation annuelle des prix a la production comme va-
riable dépendante et les quatre facteurs pouvant limiter la production
comme variables explicatives. La premiere partie affiche les résultats
obtenus a partir de 'ensemble des données tandis que la seconde se li-
mite a la période pré-Covid-19. Toutes les variables sont significatives,
a l'exception du facteur financier dans la régression qui utilise toutes
les données et tous les coefficients présentent les signes attendus.
Lorsqu'on utilise 'ensemble des données (premiére partie du tableau),
la main-d'ceuvre, ainsi que les matériaux et les équipements sont ex-
trémement significatifs et les coefficients R? respectifs sont beaucoup
plus élevés. Cela montre le role des facteurs liés a l'offre dans L'évolu-
tion de l'inflation depuis la pandémie. Cependant, la faiblesse générale
du coefficient R?, en particulier au cours de la période pré-Covid-19,
montre que si on ne retient qu'une seule variable explicative, une
bonne partie de la variation de la hausse des prix a la production reste
inexpliquée. Une régression multivariée donne de meilleurs résultats
avec un R? de 0,79 pour l'ensemble de l'échantillon et de 0,50 pour la
période pré-Covid-19° .

Ces résultats peuvent aider a évaluer l'évolution future de l'inflation
des prix a la production. Sur la base du modéele multivarié, on pourrait
s'attendre a une inflation annuelle des prix a la production de 2,7 %
si les valeurs des trois variables explicatives correspondaient a leur
moyenne de long terme. Au deuxiéme trimestre de cette année, le fac-
teur Lié a la demande était trés proche de sa moyenne de long terme
(respectivement, 27 et 30) tandis que l'écart restait considérable pour
la main-d'ceuvre et les matériaux/équipements en tant que contraintes
pesant sur la production (respectivement, 25 contre 7 et 28 contre 9).
Cela laisse supposer que les facteurs liés a l'offre continueront a ali-
menter la hausse des prix a la production pendant encore un certain
temps. Une réserve importante s'impose néanmoins : les coefficients R?
montrent qu'une bonne partie de l'inflation n'est pas expliquée par le
modele de sorte que d'autres facteurs pourraient avoir un effet désin-
flationniste. Dans ce cas, il resterait a les identifier.
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INDUSTRIE DANS LA ZONE EURO : FACTEURS LIMITANT LA PRODUCTION ET
INFLATION DES PRIX A LA PRODUCTION
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : COMMISSION EUROPEENNE,

EUROSTAT, CALCULS BNP PARIBAS

En conclusion, dans le contexte actuel, les prévisions d'inflation s'ac-
compagnent d'un degré élevé d'incertitude, avec un risque évident que
la désinflation soit plus lente qu‘attendu. L'analyse porte sur l'infla-
tion des prix a la production mais, compte tenu de la relation étroite
existant entre celle-ci et l'inflation des prix a la consommation (IPCH)
dans la zone euro®, les conclusions sont également pertinentes pour
cette derniere.

William De Vijlder

5 Dans la régression multivariée, le facteur financier n'a pas été retenu car il n'était pas significatif. N _ .
6 D'aprés les données mensuelles enreglstrees depuis 1991, une régression de la hausse annuelle’des prix a la consommation en tant que fonction de la hausse annuelle des

prix a la production donne un R* de 0,7
consommation devrait étre de 2,0 %.

Sur la base de cette équation, lorsque la hausse des prix a la production est a 3,0 %, sa moyenne de long terme, la hausse des prix a la

INFLATION DES PRIX A LA PRODUCTION : REGRESSIONS UNIVARIEES

Plage de

données 1991T1-2023T1 1991T1-2019T4

Variable Facteur limitant la production

dépendante : . matériaux . -

. . . main ) main | matériaux et |

inflation des prix |demande| |, et finances | |demande| |, . finances

) d'ceuvre |, . d'ceuvre | équipement

la production équipement

R2 0.21 0.52 0.76 0.04 0.24 0.04 0.34 0.25

coefficient 0.00 0.01 0.01 -0.02 0.00 0.00 0.01 -0.01

statistique t 5.78 11.74 20.20 -1.80 6.04 2.25 7.65 -4.83
TABLEAU 1

SOURCE : COMMISSION EUROPEENNE, EUROSTAT, CALCULS BNP PARIBAS

&

@il BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



EcoWeek 23.29/ 17 juillet 2023 economic-research.bnpparibas.com

REVUE DES MARCHES
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CHINE : MOROSITE

Au T2 2023, la croissance économique chinoise est tombée a +0,8% en rythme trimestriel, contre +2,2% au trimestre précédent. Elle s'est établie a +6,3% en glissement
annuel (contre +4,5% au T1 2023) mais ce chiffre est gonflé par des effets de base favorables Liés aux confinements tres stricts imposés dans la région de Shanghai au
printemps 2022. En mars dernier, les autorités avaient établi la cible de croissance pour 2023 a « environ 5% » : cet objectif paraissait facilement atteignable, notam-
ment grace a 'élan donné par les effets de rattrapage post-Covid dans le secteur des services. Cependant, le rebond de l'activité depuis l'abandon de la politique zéro
Covid s'est essoufflé tres rapidement, alors que le secteur manufacturier exportateur souffre de L'affaiblissement de la demande mondiale. De nouvelles mesures de
soutien monétaire et budgétaire semblent dorénavant nécessaires pour que la cible de croissance soit atteinte cette année. Elles sont également indispensables pour
rassurer consommateurs et investisseurs.

Les indicateurs conjoncturels pour le mois de juin et le second trimestre 2023 témoignent d'une morosité généralisée de l'activité. Les ménages chinois se montrent
prudents et limitent leurs dépenses, inquiets face a la crise du secteur immobilier et aux incertitudes qui pésent sur les perspectives d’emploi.

De fait, le marché du travail n‘a pas retrouvé sa situation prépandémique. Alors que le taux de chdmage dans les zones urbaines s'est réduit a 5,2% au T2 2023 et se
rapproche de son niveau d'avant-Covid, le chomage des jeunes de 16 a 24 ans a de nouveau augmenté depuis le début de l'année. Il a atteint un nouveau record histo-
rique a 21,3% en juin (contre 12% en 2019). Cette évolution s'explique notamment par le décalage entre, d'une part, la hausse du nombre de jeunes diplomés entrant
sur le marché du travail et, d'autre part, la dégradation de l'emploi dans le secteur tertiaire. En 2022 en particulier, des destructions d’emplois ont touché les services
affectés par les restrictions sanitaires et l'immabilier, mais aussi les services a plus haute valeur ajoutée (tech, éducation, etc.). Ces derniers secteurs, qui recrutent les
travailleurs les plus qualifiés, sont en effet lourdement pénalisés par le resserrement réglementaire imposé depuis 2021.

Au moins les ménages ont-ils pu bénéficier du ralentissement de l'inflation. Linflation des prix a la consommation est passée de +1,8% en g.a. en décembre 2022 a 0%
en juin 2023, en raison de la baisse des prix du carburant et des loyers, de la moindre hausse des prix alimentaires et de la faiblesse de l'inflation sous-jacente (0,4%
en g.a. en juin) - elle-méme reflet de la morosité de la demande intérieure. Les volumes de ventes au détail ont augmenté d'environ 8% en g.a. au S1 2023, apres une
légere contraction en 2022, mais ils ont marqué le pas des le mois de mai.

Le secteur immobilier s'est enfoncé dans la crise au T2 2023. Le nombre de chantiers de construction achevés s'est redressé (+26% en g.a.) grace aux mesures de soutien
des autorités, mais les volumes de transactions immobilieres ont continué de chuter (-20% en g.a au T2 2023) et les démarrages de chantier de s'effondrer (-29%). La
contraction de l'investissement immobilier s'est poursuivie, contribuant au ralentissement de l'investissement total (+3,8% en g.a. en valeur au S1 2023).

Finalement, le secteur manufacturier est lourdement pénalisé par le ralentissement de la demande mondiale et les tensions avec les Etats-Unis. Au S1 2023, les expor-
tations de marchandises ont diminué (leur baisse a atteint -3,3% en g.a. en dollars courants sur l'ensemble du semestre, et -13,9% en juin) et la croissance industrielle
s'est établie a seulement +3,8% en g.a.

Christine Peltier

CHINE : EVOLUTION TRIMESTRIELLE DES INDICATEURS

Production industrielle
2 s Moyenne mobile sur 3 mois (actuel)

1 --- Moyenne mobile sur 3 mois (il y a 4 mois)
PMI services Ventes au détail

PMI manufacturier Exportations

Inflation IPC Importations

Investissement

SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a 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 +2. Sur le radar; la zone en bleu 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.
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ETATS-UNIS

Apres un second semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par tri-
mestre), la croissance américaine s'est légerement tassée au 1" trimestre 2023 (+0,5% t/t),
sous L'effet essentiellement de la contribution tres négative des variations de stocks. Les
effets du resserrement monétaire sur l'activité et l'emploi étant encore limités au 2¢ tri-
mestre, nous avons rehaussé nos prévisions de croissance a court terme (2e trimestre un
peu plus positif, 3¢ trimestre un peu moins négatif), sans abandonner toutefois l'anticipation
d'une entrée en récession au 3¢ trimestre, sous l'effet du resserrement monétaire. Si le pic
de l'inflation a été atteint mi-2022, la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente. Ainsi,
l'inflation totale devrait étre encore nettement supérieure a la cible de 2% a l'horizon de la
fin 2023. La lenteur de la désinflation plaide en faveur du maintien de la politiqgue monétaire
en territoire restrictif, malgré l'amorce d'une détente des taux directeurs au printemps 2024.
La reprise attendue en 2024 s'en trouvera limitée.

CHINE

Apres une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique se renforce
en 2023. L'abandon de la politique zéro Covid a entrainé un rebond de la demande privée et
du secteur des services depuis fin janvier, la consommation des ménages bénéficiant d'effets
de rattrapage importants. Cependant, le rebond post-Covid s'essouffle avec une étonnante
rapidité. Les ménages restent prudents, notamment inquiets du redressement incertain
du marché du travail. La crise du secteur immobilier se poursuit. De plus, les perspectives
d'exportation et de production industrielle sont assombries par la faiblesse de la demande
mondiale et les tensions avec les Etats-Unis. Le gouvernement et la banque centrale devraient
accroitre leur soutien a la croissance de facon mesurée. En particulier, la fragilité des finances
des collectivités locales devrait contraindre L'investissement public.

ZONE EURD

La zone euro a basculé en récession technique au 1% trimestre 2023. Initialement estimée
a +0,1% t/t, la croissance est désormais légérement négative, a -0,1% (aprés un recul de
méme ampleur au 4¢ trimestre 2022). Cette révision en baisse a été entrainée par celle de
la croissance allemande. Si un rebond technique est anticipé au 2° trimestre, la montée en
puissance des effets négatifs du resserrement monétaire ferait ensuite rechuter la croissance.
A la stagnation attendue pendant trois trimestres succéderait une reprise limitée. Bien
qu'anticipée en reflux tout au long de 2023, l'inflation resterait élevée, nettement supérieure a
l'objectif de 2% en fin d'année et encore légerement supérieure fin 2024, obligeant la politique
monétaire a rester en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance du PIB s'est accélérée au 1¢ trimestre 2023, a +0,2% t/t, apreés une stagnation
au 4¢ trimestre 2022 (+0% t/t), soutenue par le rebond des exportations de matériels de
transport. A contrario, la consommation (+0,1% au T1, aprés -1% t/t au T4) et l'investisse-
ment des ménages restent déprimés (-2,3% au T1, apres -1,2% t/t au T4). Le niveau toujours
élevé de l'inflation début 2023 (avec un nouveau pic en février a 7,3% a/a en indice harmo-
nisé) et la remontée des taux d'intérét devraient continuer de peser sur la demande des
ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue a 0,5% en 2023, apres 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin
mais nous nous attendons a une derniere hausse des taux en juillet compte tenu de l'inflation
sous-jacente toujours élevée et de la résilience du marché du travail a ce stade. La lenteur de la
désinflation plaide en défaveur d'une baisse des taux directeurs avant début 2024, et ce malgré
l'entrée en récession anticipée de l'économie américaine au second semestre 2023. Le pic des
taux longs a probablement été atteint ; ils devraient baisser sur fond de recul progressif de
l'inflation et dans la perspective d'un desserrement de la politique monétaire en 2024.

La BCE a, en revanche, augmenté de nouveau ses taux directeurs en juin et, bien que l'inflation
montre des signes encourageants de décrue, cela ne suffit pas pour mettre un terme au cycle
de resserrement. Nous tablons sur un pic cyclique du taux de dépot a 4,00 % au 3¢ trimestre.
Autre volet du resserrement monétaire : l'arrét complet, a compter de juillet 2023, des
réinvestissements de la BCE dans le cadre de UAPP. Les taux longs européens devraient avoir
atteint leur pic et refluer dans Le sillage de la baisse graduelle attendue de l'inflation en zone
euro et du repli des rendements aux Etats-Unis.

La Banque du Japon (Bol) a rehaussé, en décembre 2022, a 0,5% la limite supérieure de sa
cible pour le rendement des obligations souveraines a 10 ans. De nouveaux ajustements de sa
politique de controle de la courbe des taux ne peuvent étre exclus, le pays faisant face a une
poussée inflationniste sans précédent depuis le début des années 1990. Néanmoins, la Bo)
ne devrait pas augmenter cette année ses taux directeurs mais une remontée est attendue
en 2024.

Nous anticipons un Léger repli du dollar face a l'euro. Le billet vert est surévalué, les positions
sont trés longues sur le marché et le différentiel de taux d'intérét a long terme devrait se
resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des niveaux actuels a court terme avant de se
renforcer face au dollar US puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Crolssance du PIB* Inflatlon**
% 2021 2022 2023 e 2024e 2021 2022 2023 e 2024 e
Etats-Unis 59 2,1 15 0,1 47 80 42 24
Japon 22 1,0 15 1,0 -0,2 2,5 31 18
Royaume-Uni 7,6 4,1 0,4 0,0 2,6 9,1 7.5 2,9
Zone euro 53 EE) 0,4 0,6 26 84 54 29
Allemagne 2,6 19 -0,4 0,5 32 87 6,0 2,7
France 6,8 2,6 0,5 0,6 21 5% 56 2,4
Italie 7,0 38 1.3 1.0 1.9 8,7 59 2,2
Espagne 55 55 24 15 30 83 aa 24
Chine 84 3,0 56 4,5 0,9 2,0 11 2,5
Inde*** 8,7 7,2 6,1 6,5 25 6,7 55 4,5
Brésil 50 29 2,5 0,5 83 9,3 4,7 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

* Mise a jour de la croissance : le 30 juin 2023 Italie et Espagne, le 8 juin 2023 Japon, le 2 juin 2023
Etats-Unis et Brésil, le 27 juin 2023 Royaume-Uni, le 28 mai 2023 Allemagne

** Mise a jour de 'nflation : le 27 juin 2023 Royaume-Uni, le 16 juin 2023 Etats-Unis et Brésil, le 2 juin
2023 zone euro, Allemagne, France, Italie, Espagne

*** année budgétaire du ler avril de 'année t au 31 mars de l'année t+1

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

Fin de période T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024

: el Rumels 525 550 550 375
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3.90 3.90 3.85 3.55
Zone euro Taux de dépot * 3.50 4.00 4.00 3.00
Bund 10a ** 2.60 2.45 2.20 2.00
OAT 10a 3.15 3.00 2.72 2.50
BTP 10 ans 4.60 4.70 4.45 3.80
BONO 10 ans 3.60 3.55 3.30 2.90
Royaume-Uni Taux BoE* 5.00 5.75 5.75 4.00
Gilt 10a ** 4.50 4.40 4.25 3.80
Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 0.10
JGB 10a ** 0.45 0.50 0.65 0.80
Taux de change
Fin de période T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
usb EUR /USD 1.10 1.10 1.12 1.18
usb 7JPY 133 133 130 123
GBP /7 USD 1.24 1.25 1.27 1.34
EUR EUR / GBP 0.89 0.88 0.88 0.88
EUR /JPY 146 146 146 145
Pétrole
Fin de période T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 85 90 90 95

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)

* Taux de dépdt : mis a jour le 15 juin 2023, Fed funds : 2 juin 2023, Taux BoE: 22 juin
2023

** Bund 10a: mise a jour le 3 mai, Gilt 10a: 15 juin, JGB 10 ans : le 22 juin 2023, Treas.
alOans: le 5juin 2023
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OCDE : un retournement conjoncturel limité, a la baisse comme a la hausse EcoPerspectives 4 juillet 2023
Réserve fédérale américaine : les « dots », point d'ancrage des taux d'intérét EcoWeek 3 juillet 2023
Perspectives comparées de récession aux Etats-Unis et dans la zone euro EcoTVWeek 30 juin 2023
ﬁnka, Pakistan et Bangladesh : des économies fragilisées et trés vulnérables aux st 28 juin 2023
Mexique : la Bangue centrale fait une pause Graphique de la Semaine 28 juin 2023
Bangues centrales : comment éviter la hausse de trop ? EcoWeek 26 juin 2023
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Un cycle économique lent EcoTVWeek 22 juin 2023
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Etats-Unis : le colt de la désinflation EcoWeek 20 juin 2023
Allemagne : un choc a double détente EcoTVWeek 16 juin 2023
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