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CHAQUE TRIMESTRE, LA COMMISSION 
EUROPÉENNE INTERROGE LES ENTREPRISES 
SUR LES FACTEURS LIMITANT LEUR 
PRODUCTION. CES ENQUÊTES PEUVENT AIDER 
À MIEUX COMPRENDRE LES MOTEURS DE 
L’INFLATION. 
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ZONE EURO : L’INFLATION À TRAVERS LE PRISME DES ENQUÊTES 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 enquêtes peuvent aider à mieux comprendre les moteurs de l’inflation. Un modèle quantitatif de la hausse 
des prix à la production semble indiquer que le rythme de la désinflation sera lent. En effet, contrairement aux facteurs 
liés à la demande, qui est proche de sa moyenne de long terme, les facteurs liés à l’offre dans l’industrie continuent 
d’exercer des contraintes bien supérieures à la normale sur la production. L’analyse porte sur l’inflation des prix à la 
production mais, compte tenu de la relation étroite existant entre celle-ci et l’inflation des prix à la consommation 
(IPCH) dans la zone euro, les conclusions ne sont pas sans importance pour cette dernière.

1 La question est formulée ainsi : « Quels sont les principaux facteurs limitant votre production ? Aucun ; demande insuffisante ; pénurie de main-d’œuvre ; pénurie de matériaux 
et/ou d’équipements ; contraintes financières ; autres facteurs ». Source : Commission européenne, Programme conjoint harmonisé de l’UE pour les enquêtes auprès des chefs 
d’entreprise et des consommateurs, Guide d’utilisation, janvier 2023.
2 La volatilité varie selon les enquêtes. Aussi, pour faciliter les comparaisons, les données ont été exprimées en z-score. 
3 Au graphique 2, la série relative à la demande, tirée de l’enquête de la Commission européenne, a été transformée en retranchant les résultats de l’enquête de 100. Un niveau 
élevé correspond à 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, les prix à la production ont été quasiment stables au quatrième trimestre 2022 et ont reculé de 3,6 % au premier trimestre de cette année.

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 financier1. Le graphique 1 
présente les résultats de l’enquête, exprimés en z-score, d’après des 
données remontant à 1985, à l’exception du facteur financier, dont les 
données ne sont disponibles qu’à 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’œuvre 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 rôle prédominant dans les cycles conjoncturels de la zone 
euro, particulièrement durant les crises de 2008 et 2011. 
Le graphique montre également le caractère 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 à l’offre (main-d’œuvre, matériaux, équipements) 
sont rapidement devenus une contrainte majeure tandis que la de-
mande est repartie à la hausse à la faveur des mesures d’aide au reve-
nu et de la levée des restrictions sur la mobilité. Résultat, l’économie 
de la zone euro, ainsi que celle de nombreux autres pays a connu un 
choc positif sur la demande, conjugué à un choc négatif sur l’offre, avec 
les conséquences que l’on connait en termes d’inflation. Comme l’in-
dique clairement le graphique 2, les années 2021 et 2022 ont réuni les 
conditions « idéales » pour générer une forte augmentation des prix à 
la production : une demande élevée3 , des goulets d’étranglement sur 
le marché du travail, une pénurie de matériaux et d’équipements – 
perturbations de l’offre liées à la pandémie et, en 2022, à la guerre en 
Ukraine – ainsi qu’un environnement financier accommodant.

À en juger par les résultats de la dernière enquête, la hausse an-
nuelle des prix à la production s’est nettement repliée4  et la demande 
marque le pas : le pourcentage de chefs d’entreprise signalant la de-
mande comme facteur limitant leur production augmente, quoique à 
partir d’un niveau très bas. Après un accroissement significatif, en ligne 
avec la hausse des taux d’intérêt, le facteur financier pèse moins sur 
la production qu’auparavant, même s’il reste supérieur à la moyenne 
de long terme. Enfin, les contraintes d’offre (main-d’œuvre, matériaux, 
équipements) se sont également atténuées tout en restant bien supé-
rieures à la moyenne historique.
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INDUSTRIE DANS LA ZONE EURO : FACTEURS LIMITANT LA PRODUCTION

SOURCES : COMMISSION EUROPÉENNE, CALCULS BNP PARIBAS

EDITORIAL 

Un modèle quantitatif relatif à la hausse des prix à la production semble 
indiquer que le rythme de la désinflation sera lent étant donné que, dans 
l’industrie, les facteurs liés à l’offre continuent d’exercer des contraintes 
bien supérieures à la normale sur la production. 

GRAPHIQUE 1
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Le tableau 1 présente les résultats d’une analyse de régression uni-
variée avec l’inflation annuelle des prix à la production comme va-
riable dépendante et les quatre facteurs pouvant limiter la production 
comme variables explicatives. La première partie affiche les résultats 
obtenus à partir de l’ensemble des données tandis que la seconde se li-
mite à la période pré-Covid-19. Toutes les variables sont significatives, 
à l’exception du facteur financier dans la régression qui utilise toutes 
les données et tous les coefficients présentent les signes attendus. 
Lorsqu’on utilise l’ensemble des données (première partie du tableau), 
la main-d’œuvre, ainsi que les matériaux et les équipements sont ex-
trêmement significatifs et les coefficients R² respectifs sont beaucoup 
plus élevés. Cela montre le rôle des facteurs liés à l’offre dans l’évolu-
tion de l’inflation depuis la pandémie. Cependant, la faiblesse générale 
du coefficient R², 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 à la production reste 
inexpliquée. Une régression multivariée donne de meilleurs résultats 
avec un R² de 0,79 pour l’ensemble de l’échantillon et de 0,50 pour la 
période pré-Covid-195 . 
Ces résultats peuvent aider à  évaluer l’évolution future de l’inflation  
des prix à la production. Sur la base du modèle multivarié, on pourrait 
s’attendre à une inflation annuelle des prix à la production de 2,7 % 
si les valeurs des trois variables explicatives correspondaient  à leur 
moyenne de long terme. Au deuxième trimestre de cette année, le fac-
teur lié à la demande était très proche de sa moyenne de long terme 
(respectivement, 27 et 30) tandis que l’écart restait considérable pour 
la main-d’œuvre 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 à l’offre continueront à ali-
menter la hausse des prix à la production pendant encore un certain 
temps. Une réserve importante s’impose néanmoins : les coefficients R² 
montrent qu’une bonne partie de l’inflation n’est pas expliquée par le 
modèle de sorte que d’autres facteurs pourraient avoir un effet désin-
flationniste. Dans ce cas, il resterait à les identifier. 

5 Dans la régression multivariée, le facteur financier n’a pas été retenu car il n’était pas significatif.
6 D’après les données mensuelles enregistrées depuis 1991, une régression de la hausse annuelle des prix à la consommation en tant que fonction de la hausse annuelle des 
prix à la production donne un R² de 0,75. Sur la base de cette équation, lorsque la hausse des prix à la production est à 3,0 %, sa moyenne de long terme, la hausse des prix à la 
consommation devrait être de 2,0 %.

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 à la production mais, compte tenu de la relation étroite 
existant entre celle-ci et l’inflation des prix à la consommation (IPCH) 
dans la zone euro6, les conclusions sont également pertinentes pour 
cette dernière.

William De Vijlder

EDITORIAL 
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GRAPHIQUE 2

SOURCE : COMMISSION EUROPÉENNE, EUROSTAT, CALCULS BNP PARIBAS

INFLATION DES PRIX À LA PRODUCTION : RÉGRESSIONS UNIVARIÉES

Plage de 
données

demande
main 

d'œuvre

matériaux 
et 

équipement
finances demande

main 
d'œuvre

matériaux et 
équipement

finances

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

Variable 
dépendante : 
inflation des prix  
la production 

Facteur limitant la production
1991T1-2023T1 1991T1-2019T4

TABLEAU 1
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

 
Classification : Internal 

 

VUE D’ENSEMBLE MARCHÉS MONÉTAIRE ET OBLIGATAIRE  

 
  

 

                                  TAUX DE CHANGE MATIÈRES PREMIÈRES  

 
 

  

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

   

 

Semaine du 7-7-23 au 14-7-23
 CAC 40 7 112  7 375 +3.7 %
 S&P 500 4 399  4 505 +2.4 %
 Volatilité (VIX) 14.8  13.3 -1.5 pb
 Euribor 3m (%) 3.64  3.66 +2.0 pb

 Libor $ 3m (%) 5.56  5.57 +1.1 pb
 OAT 10a (%) 3.14  2.99 -14.7 pb
 Bund 10a (%) 2.63  2.48 -15.6 pb
 US Tr. 10a (%) 4.06  3.82 -23.7 pb
 Euro vs dollar 1.09  1.12 +2.7 %
 Or (once, $) 1 930  1 959 +1.5 %
 Pétrole (Brent, $) 78.6  79.9 +1.7 %

TTaauuxx  dd''iinnttéérrêêtt  ((%%))
€ BCE 4.00 4.00 le 21/06 2.50 le 02/01

Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01
Euribor 3m 3.66 3.67 le 11/07 2.16 le 02/01
Euribor 12m 4.13 4.19 le 07/07 3.30 le 19/01

$ FED 5.25 5.25 le 04/05 4.50 le 02/01
Libor 3m 5.57 5.57 le 12/07 4.77 le 02/01
Libor 12m 6.04 6.04 le 30/06 4.70 le 20/03

£ Bque Angl 5.00 5.00 le 22/06 3.50 le 02/01
Libor 3m 5.52 5.52 le 14/07 3.87 le 02/01
Libor 12m 0.81 0.81 le 02/01 0.81 le 02/01

Au 14-7-23

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

Bund 2a 3.19 3.36 le 08/03 2.39 le 20/03
Bund 10a 2.48 2.75 le 02/03 1.98 le 18/01
OAT 10a 2.99 3.23 le 03/03 2.42 le 18/01
Corp. BBB 4.56 4.77 le 10/07 3.95 le 02/02

$ Treas. 2a 4.83 5.12 le 08/03 3.85 le 04/05
Treas. 10a 3.82 4.06 le 02/03 3.30 le 06/04
High Yield 8.55 9.16 le 20/03 7.94 le 02/02

£ Gilt. 2a 5.19 5.51 le 06/07 3.15 le 02/02
Gilt. 10a 4.45 4.66 le 11/07 3.00 le 02/02

Au 14-7-23

11€€  == 22002233
USD 1.12 1.12 le 14/07 1.05 le 05/01 +5.3%
GBP 0.86 0.90 le 03/02 0.85 le 11/07 -3.4%
CHF 0.97 1.00 le 24/01 0.96 le 13/07 -2.1%
JPY 155.70 157.72 le 27/06 138.02 le 03/01 +10.6%
AUD 1.64 1.67 le 26/04 1.53 le 27/01 +4.2%
CNY 8.02 8.02 le 14/07 7.23 le 05/01 +8.1%
BRL 5.40 5.79 le 04/01 5.20 le 23/06 -4.2%
RUB 101.66 101.66 le 14/07 73.32 le 12/01 +30.5%
INR 92.37 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +4.6%

Au 14-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002233 22002233((€€))
Pétrole, Brent 79.9 88.2 le 23/01 71.9 le 12/06 -5.9% -10.7%

Or (once) 1 959 2 047 le 04/05 1 810 le 24/02 +7.9% +2.4%
Métaux, LMEX 3 847 4 404 le 26/01 3 564 le 24/05 -3.4% -8.3%
Cuivre (tonne) 8 662 9 331 le 23/01 7 852 le 24/05 +3.6% -1.7%
Blé (tonne) 234 2.9 le 13/02 216 le 30/05 -17.9% -22.1%
Maïs (tonne) 211 2.7 le 13/02 200 le 12/07 -18.8% -22.9%

Au 14-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

CCoouurrss 22002233
MMoonnddee
MSCI Monde 3 018 3 020 le 13/07 2 595 le 05/01 +16.0%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 4 505 4 510 le 13/07 3 808 le 05/01 +17.3%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 4 400 4 409 le 21/04 3 856 le 02/01 +16.0%
CAC 40 7 375 7 577 le 21/04 6 595 le 02/01 +13.9%
DAX 30 16 105 16 358 le 16/06 14 069 le 02/01 +15.7%
IBEX 35 9 438 9 645 le 03/07 8 370 le 02/01 +14.7%
FTSE100 7 435 8 014 le 20/02 7 257 le 07/07 -0.2%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1 203 1 231 le 03/07 1 065 le 04/01 +12.6%
Nikkei 32 391 33 753 le 03/07 25 717 le 04/01 +24.1%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 1 028 1 052 le 26/01 941 le 16/03 +7.5%
Chine 63 75 le 27/01 58 le 31/05 -1.6%
Inde 822 822 le 14/07 703 le 16/03 +5.9%
Brésil 1 638 1 691 le 21/06 1 296 le 23/03 +2.1%

Au 14-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 Année 2023 au 14-7, €
+27.8% Technologie
+26.7% Distribution
+25.6% Voyages & loisirs
+24.9% Bs. de conso.
+20.9% Automobile
+16.7% Construction

+15.2% Industrie
+12.4% Banques
+9.5% Médias
+8.5% Indice
+6.5% Sces collectivités
+5.1% Chimie
+2.7% Santé
+2.7% Télécoms
-0.4% Assurances
-0.9% Agroalimentaire
-5.1% Pétrole & gaz
-5.8% Foncières
-9.6% Matières premières

Année 2023 au 14-7, $

+77.7% Automobile
+42.0% Technologie
+21.1% Voyages & loisirs
+18.2% Construction
+18.0% Distribution
+11.5% Indice
+8.0% Médias
+4.7% Industrie
+4.7% Sces financiers
+3.5% Matières premières
+0.7% Chimie
-0.3% Pdts ménagers & soins
-3.0% Assurances
-5.4% Agroalimentaire
-7.7% Santé

-10.3% Sces collectivités
-11.8% Pétrole & gaz
-12.1% Banques
-18.2% Télécoms
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

EURO-DOLLAR EUROSTOXX50 S&P500  

   
   

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

   
      

RENDEMENT OBLIGATAIRE À 10 ANS,  
TREASURIES  VS BUND 

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

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

      

PÉTROLE (BRENT, USD) MÉTAUX (LMEX, USD) OR (ONCE, USD) 
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CHINE : MOROSITÉ
Au T2 2023, la croissance économique chinoise est tombée à +0,8% en rythme trimestriel, contre +2,2% au trimestre précédent. Elle s’est établie à +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 très stricts imposés dans la région de Shanghai au 
printemps 2022. En mars dernier, les autorités avaient établi la cible de croissance pour 2023 à « environ 5% » : cet objectif paraissait facilement atteignable, notam-
ment grâce à l’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 très 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 à la crise du secteur immobilier et aux incertitudes qui pèsent sur les perspectives d’emploi. 
De fait, le marché du travail n’a pas retrouvé sa situation prépandémique. Alors que le taux de chômage dans les zones urbaines s’est réduit à 5,2% au T2 2023 et se 
rapproche de son niveau d’avant-Covid, le chômage des jeunes de 16 à 24 ans a de nouveau augmenté depuis le début de l’année. Il a atteint un nouveau record histo-
rique à 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 diplômés 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’immobilier, mais aussi les services à 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. L’inflation des prix à la consommation est passée de +1,8% en g.a. en décembre 2022 à 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-même 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, après une 
légère contraction en 2022, mais ils ont marqué le pas dès 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.) grâce aux mesures de soutien 
des autorités, mais les volumes de transactions immobilières 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 États-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 à seulement +3,8% en g.a. 

Christine Peltier

BAROMÈTRE

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 +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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SCÉNARIO ÉCONOMIQUE

ÉTATS-UNIS
Après un second semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par tri-
mestre), la croissance américaine s’est légèrement tassée au 1er trimestre 2023 (+0,5% t/t), 
sous l’effet essentiellement de la contribution très négative des variations de stocks. Les 
effets du resserrement monétaire sur l’activité et l’emploi étant encore limités au 2e tri-
mestre, nous avons rehaussé nos prévisions de croissance à court terme (2e trimestre un 
peu plus positif, 3e trimestre un peu moins négatif), sans abandonner toutefois l’anticipation 
d’une entrée en récession au 3e 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 être encore nettement supérieure à la cible de 2% à l’horizon de la 
fin 2023. La lenteur de la désinflation plaide en faveur du maintien de la politique 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 
Après une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l’activité économique se renforce 
en 2023. L’abandon de la politique zéro Covid a entraîné 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 États-Unis. Le gouvernement et la banque centrale devraient 
accroître leur soutien à la croissance de façon mesurée. En particulier, la fragilité des finances 
des collectivités locales devrait contraindre l’investissement public.

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

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

TAUX & CHANGE 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale a laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin 
mais nous nous attendons à une dernière hausse des taux en juillet compte tenu de l’inflation 
sous-jacente toujours élevée et de la résilience du marché du travail à 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 dépôt à 4,00 % au 3e trimestre. 
Autre volet du resserrement monétaire : l’arrêt complet, à compter de juillet 2023, des 
réinvestissements de la BCE dans le cadre de l’APP. 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 États-Unis.

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

Nous anticipons un léger repli du dollar face à l’euro. Le billet vert est surévalué, les positions 
sont très longues sur le marché et le différentiel de taux d’intérêt à long terme devrait se 
resserrer. Le yen devrait se maintenir autour des niveaux actuels à 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

Taux d'intérêt, %

Fin de période T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024

E-Unis
Fed Funds
(borne supérieure)*

5.25 5.50 5.50 3.75

Treas. 10a ** 3.90 3.90 3.85 3.55
Zone euro Taux de dépôt * 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
USD EUR / USD 1.10 1.10 1.12 1.18

USD / JPY 133 133 130 123
GBP / 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 dépôt : mis à jour le 15 juin  2023, Fed funds : 2 juin 2023, Taux BoE: 22 juin 
2023
** Bund 10a: mise à jour le 3 mai , Gilt 10a: 15 juin, JGB 10 ans : le 22 juin 2023, Treas. 
à 10 ans : le 5 juin 2023

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE

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

Royaume-Uni 7,6 4,1 0,4 0,0 2,6 9,1 7,5 2,9

Zone euro 5,3 3,5 0,4 0,6 2,6 8,4 5,4 2,9

 Allemagne 2,6 1,9 -0,4 0,5 3,2 8,7 6,0 2,7

 France 6,8 2,6 0,5 0,6 2,1 5,9 5,6 2,4

 Italie 7,0 3,8 1,3 1,0 1,9 8,7 5,9 2,2

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

 Chine 8,4 3,0 5,6 4,5 0,9 2,0 1,1 2,5
 Inde*** 8,7 7,2 6,1 6,5 5,5 6,7 5,5 4,5
 Brésil 5,0 2,9 2,5 0,5 8,3 9,3 4,7 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

Croissance du PIB* Inflation**

* Mise à jour de la croissance : le 30 juin 2023 Italie et Espagne, le 8 juin 2023 Japon, le 2 juin 2023 
États-Unis et Brésil, le 27 juin 2023 Royaume-Uni, le 28 mai 2023 Allemagne.
** Mise à jour de l'nflation : le 27 juin 2023 Royaume-Uni, le 16 juin 2023 États-Unis et Brésil, le 2 juin 
2023 zone euro, Allemagne, France, Italie, Espagne.
*** année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1.
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DERNIÈRES PUBLICATIONS DES ÉTUDES ÉCONOMIQUES
Le Chili, leader de la transition énergétique ? EcoTVWeek 14 juillet 2023

Reprise par l’investissement dans les pays émergents : quelques raisons d’espérer EcoEmerging 12 juillet 2023

France : les voyages forment les GES Graphique de la Semaine 12 juillet 2023

Zone euro : la tentation des voyages EcoWeek 10 juillet 2023

Japon : après l’inflation des prix, place à celle des salaires ? EcoBrief 7 juillet 2023

Banques centrales : Sintra, une conférence qui donne à réfléchir EcoTVWeek 7 juillet 2023

Baromètre de l’inflation de juillet 2023 EcoCharts 6 juillet 2023

Pacte vert : où en est l’Europe de ses engagements climatiques ? En ECO dans le texte 5 juillet 2023

Espagne : décrue sensible du chômage Graphique de la Semaine 5 juillet 2023

OCDE : un retournement conjoncturel limité, à la baisse comme à la hausse EcoPerspectives 4 juillet 2023

Réserve fédérale américaine : les « dots », point d’ancrage des taux d’intérêt EcoWeek 3 juillet 2023

Perspectives comparées de récession aux États-Unis et dans la zone euro EcoTVWeek 30 juin 2023

Sri Lanka, Pakistan et Bangladesh : des économies fragilisées et très vulnérables aux 
chocs EcoConjoncture 28 juin 2023

Mexique : la Banque centrale fait une pause Graphique de la Semaine 28 juin 2023

Banques centrales : comment éviter la hausse de trop ? EcoWeek 26 juin 2023

OCDE : baromètre de juin 2023 EcoPulse 23 juin 2023

Un cycle économique lent EcoTVWeek 22 juin 2023

Espagne : la remontée du taux de rémunération des dépôts bancaires Graphique de la Semaine 21 juin 2023

États-Unis : le coût de la désinflation EcoWeek 20 juin 2023

Allemagne : un choc à double détente EcoTVWeek 16 juin 2023

Le Brexit a-t-il vraiment réduit l’attractivité économique du Royaume-Uni ? EcoFlash 15 juin 2023

https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Chili-leader-transition-energetique-13/07/2023,c39748
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Reprise-investissement-pays-emergents-quelques-raisons-esperer-12/07/2023,48749
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/France-voyages-forment-GES-12/07/2023,48747
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-tentation-voyages-11/07/2023,48746
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Perspectives-comparees-recession-Etats-Unis-zone-euro-30/06/2023,c39707
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Lanka-Pakistan-Bangladesh-economies-fragilisees-vulnerables-chocs-28/06/2023,48694
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Lanka-Pakistan-Bangladesh-economies-fragilisees-vulnerables-chocs-28/06/2023,48694
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Mexique-Banque-centrale-fait-pause-28/06/2023,48691
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Banques-centrales-comment-eviter-hausse-26/06/2023,48686
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