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On peut se féliciter du caractère généralisé de la désinflation car il augmente 
la probabilité que la baisse de l’inflation gagne l’ensemble de l’économie 
de la zone euro. Cela ne doit toutefois pas occulter le fait, qu’en dépit des 
progrès enregistrés, l’inflation se maintient bien au-dessus de l’objectif.  
Le retour à 2% prendra du temps.
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ZONE EURO : EN QUÊTE DE SIGNES ENCOURAGEANTS DANS LES CHIFFRES DE L’INFLATION 

1 Le choix d’une fenêtre de trois mois pour calculer les variations de l’indice des prix vise à obtenir une inflation suffisamment sensible aux fluctuations de l’environnement éco-
nomique tout en évitant la volatilité potentielle de l’inflation calculée en glissement mensuel.

Comme le montrent les données de septembre, la désinflation se poursuit dans la zone euro.  Cette évolution est , en outre, 
généralisée :  pour plus de la moitié des postes de l’IPCH (indice harmonisé des prix à la consommation), le taux d’inflation 
sur trois mois est inférieur à l’objectif de la BCE, exprimé sur une base équivalente. Cette tendance renforce la probabilité que 
la baisse de l’inflation s’étende à l’ensemble de l’économie de la zone euro. Cependant, malgré les progrès enregistrés, l’in-
flation se maintient bien au-dessus de sa cible. Autrement dit, même si dorénavant l’inflation sous-jacente mensuelle devait 
coïncider avec l’objectif de la BCE (exprimé sous forme de taux mensuel), il faudrait attendre septembre prochain pour un 
retour à 2 % de l’inflation annuelle Enfin, l’évolution géopolitique récente entraîne un risque de hausse des prix de l’énergie, 
qui pourrait freiner le repli de l’inflation globale et, du fait de ses effets induits, entraver la baisse de l’inflation sous-jacente.

La désinflation se poursuit dans la zone euro. En septembre, l’inflation 
globale a reflué à 4,3 % contre 5,2 % le mois précédent et 9,9 % en sep-
tembre de l’année dernière. Les prix de l’énergie ont baissé (-4,6 %) et 
l’inflation des biens industriels hors énergie a reculé (4,1 % contre 4,7 % le 
mois précédent) ainsi que celle des services (4,7 % contre 5,5 % en août). 
Le graphique 1, qui présente le classement des sous-composantes 
de l’IPCH sur trois mois, illustre le caractère généralisé de cette ten-
dance de la désinflation1. Cette mesure de l’inflation a atteint son point 
culminant en avril de l’année dernière. Depuis, la courbe s’est retour-
née à la baisse et la fréquence des observations extrêmement néga-
tives ou positives – parties gauche et droite du graphique- a également 
diminué. Le graphique 2 apporte les mêmes informations mais en se 
concentrant sur le milieu des courbes. Il met clairement en évidence 
la baisse de la courbe d’inflation. En conséquence, l’inflation sur trois 
mois pour plus de la moitié des sous-composantes de l’IPCH est infé-
rieure à l’objectif de la BCE calculé sur une base équivalente. 
Pour mettre en lumière la rapidité et l’étendue de la désinflation, le 
tableau 1 s’intéresse aux principales catégories de l’IPCH. Les cellules 
en surbrillance correspondent à une inflation inférieure à l’objectif de 
la BCE. L’inflation annuelle ayant atteint un pic en octobre de l’année 
dernière, ce mois sert de référence. Depuis, l’inflation globale, celle de 
l’alimentation, des biens industriels hors énergie et de l’énergie ont 
enregistré des baisses significatives. Toutefois, à l’exception de l’éner-
gie, l’inflation annuelle de ces composantes était toujours bien supé-
rieure à l’objectif en septembre. Par ailleurs, les dernières données 
relatives à l’inflation sur trois mois ont été encourageantes pour ce 
qui concerne les prix de l’alimentation et des biens industriels hors 
énergie. Le rebond récent de la hausse des prix de l’énergie est préoc-
cupant en raison de ses effets directs sur l’économie – pouvoir d’achat 
des ménages, structure de coûts des entreprises, impact sur l’inflation 
globale – ainsi que des risques de retombées sur d’autres catégories de 
prix s’il devait marquer le début d’une nouvelle tendance. 
En ce qui concerne les services, le tableau est contrasté. Pour certaines 
catégories – l’ensemble des services, services liés aux communica-
tions, au logement, services divers - l’inflation annuelle s’est inscrite 
en hausse en septembre par rapport à celle enregistrée en octobre de 
l’année dernière. Pour d’autres – loisirs, voyages organisés, services 
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GRAPHIQUE 2

On peut se féliciter du caractère généralisé de la désinflation car il augmente la pro-
babilité que la baisse de l’inflation gagne l’ensemble de l’économie de la zone euro. 
Cela ne doit toutefois pas occulter le fait, qu’en dépit des progrès enregistrés, l’in-
flation se maintient bien au-dessus de l’objectif. Le retour à 2% prendra du temps.
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de transport – elle a reflué. À l’exception des services liés à la com-
munication, toutes les catégories affichent une inflation annuelle bien 
supérieure à l’objectif. S’agissant de l’évolution de l’inflation sur trois 
mois, cette année, l’inflation des services liés à la communication a 
été faible à négative depuis avril dernier. Les services liés au logement 
ont également enregistré un ralentissement du rythme de hausse des 
prix même si l’inflation reste bien au-dessus de l’objectif. L’inflation 
des services liés aux transports est également restée élevée même 
si, sur les trois derniers mois, elle est retombée à zéro. Les voyages et 
séjours organisés ont connu une nette envolée de l’inflation au cours 
du printemps et de l’été ; toutefois, les dernières données indiquent un 
recul significatif. Enfin, l’évolution récente de l’inflation sous-jacente 
(ensemble de l’IPCH hors énergie, alimentation, alcool et tabac) est 
encourageante. Au cours des trois derniers mois, le taux mensuel de 
l’inflation sur trois mois s’est établi deux fois légèrement en deçà de 
l’objectif (0,4 %) et une fois légèrement au-dessus (0,6 %). 
Le tableau 2 examine les données relatives aux prix sous un autre angle 
en indiquant l’inflation mensuelle moyenne sur des horizons de plus 
en plus longs2 . Cela permet d’évaluer la dynamique de l’inflation et la 
convergence éventuelle vers l’objectif de la BCE. L’inflation des produits 
alimentaires connait des évolutions favorables ainsi que depuis le mois 
d’avril celle des biens industriels hors énergie. L’inflation de l’énergie a 
connu des fluctuations notables et a récemment rebondi. Les voyages 

2 Le tableau présente les derniers chiffres (septembre) ainsi que l’inflation moyenne sur les deux, trois, etc. derniers mois.

et séjours organisés ainsi que les services liés aux transports ont éga-
lement été volatils. Leur repli récent a tiré vers le bas l’inflation de 
l’ensemble des services. 
Pour conclure, à l’examen détaillé des évolutions de l’inflation depuis 
le début de l’année, le bilan est plutôt contrasté. D’une part, on peut se 
féliciter du caractère généralisé de la désinflation, car il augmente la 
probabilité que la baisse de l’inflation gagne l’ensemble de l’économie 
de la zone euro. D’autre part, malgré les progrès enregistrés, l’inflation 
se maintient bien au-dessus de sa cible. Autrement dit, même si dé-
sormais l’inflation sous-jacente mensuelle coïncidait avec l’objectif de 
la BCE (exprimé sous forme de taux mensuel), il faudrait attendre sep-
tembre prochain pour un retour à 2 % de l’inflation annuelle. Enfin, les 
évolutions géopolitiques récentes entraînent un risque de hausse des 
prix de l’énergie, qui pourrait freiner le repli de l’inflation globale et, du 
fait de ses effets induits, entraver la baisse de l’inflation sous-jacente.

William De Vijlder

INFLATION DANS LA ZONE EURO

2022-10 2023-09
Evolution de 

l'inflation versus pic 
(oct. 2022)

2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09

Ensemble de l'IPCH 10,6% 4,3% -6,3% -0,6% 0,2% 1,5% 2,4% 1,6% 0,9% 0,2% 0,7% 0,8% 100%
Alimentation y compris alcool et tabac 13,1% 8,8% -4,3% 3,0% 3,8% 4,4% 3,1% 1,8% 0,9% 0,8% 0,5% 0,2% 19,98%
Biens industriels hors énergie 6,1% 4,1% -2,0% -1,1% -0,8% 1,2% 3,8% 3,3% 0,9% -2,5% -2,2% 0,0% 26,27%
Energie 41,5% -4,6% -46,1% -7,8% -7,1% -2,7% -4,2% -5,2% -3,6% -3,0% 2,4% 4,6% 10,23%
Services (index global hors biens) 4,3% 4,7% 0,4% 0,3% 1,5% 1,4% 2,7% 2,0% 2,0% 2,2% 2,2% 0,7% 43,53%
Services liés à la communicatin -0,7% 0,0% 0,7% 0,9% 1,0% 1,2% 0,5% 0,5% -0,2% -0,8% -1,0% -0,4% 2,23%
Services liés au logement 2,9% 3,7% 0,8% 1,1% 1,4% 1,4% 1,0% 0,8% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7% 9,52%
Services - divers 2,7% 4,1% 1,4% 1,8% 1,9% 1,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,4% 0,5% 9,23%
Services liés aux loisirs, y compris les 
réparations et les soins aux personnes 7,3% 6,7% -0,6% -0,9% 1,9% 1,5% 4,4% 3,8% 4,0% 4,7% 4,5% 1,3% 15,25%
Services liés aux loisirs et aux soins aux 
personnes, hors voyages organisé et 
hébergement 6,1% 5,9% -0,2% 1,9% 1,9% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 11,62%
Services liés aux voyages organisés et à 
l'hébergement 12,5% 7,4% -5,1% -10,4% 2,9% 0,4% 14,3% 11,8% 12,4% 15,4% 14,7% 1,9% 3,63%
Services liés au transport 5,9% 3,9% -2,0% -0,1% 1,0% 0,8% 4,2% 1,8% 1,8% 1,6% 2,4% 0,0% 7,31%
Indice global hors énergie, alimentation, alcool et 
tabac 5,0% 4,5% -0,5% -0,2% 0,6% 1,3% 3,1% 2,5% 1,6% 0,4% 0,6% 0,4% 69,79%

Inflation 3 mois
  

Inflation annuelle
Poids IPCH

TABLEAU 1

2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08 2023-09
Ensemble de l'IPCH 0,36% 0,43% 0,37% 0,28% 0,21% 0,26% 0,26% 0,43% 0,32%
Alimentation y compris alcool et tabac 0,60% 0,51% 0,34% 0,19% 0,19% 0,14% 0,08% 0,05% 0,07%
Biens industriels hors énergie 0,23% 0,50% 0,46% 0,15% 0,03% -0,01% 0,01% 1,34% 2,11%
Énergie -0,21% -0,30% -0,19% 0,15% 0,36% 0,98% 1,53% 2,39% 1,53%
Services (index global hors biens) 0,46% 0,52% 0,48% 0,45% 0,31% 0,33% 0,24% -0,32% -0,85%
Services liés à la communicatin 0,06% -0,06% -0,08% -0,11% -0,19% -0,27% -0,14% -0,07% -0,07%
Services liés au logement 0,31% 0,27% 0,24% 0,24% 0,24% 0,22% 0,23% 0,17% 0,14%
Services - divers 0,35% 0,24% 0,22% 0,22% 0,19% 0,19% 0,18% 0,15% 0,36%
Services liés aux loisirs, y compris les réparations et les soins aux 
personnes 0,75% 0,98% 0,91% 0,88% 0,69% 0,65% 0,44% -0,58% -1,82%
Services liés aux loisirs et aux soins aux personnes, hors voyages 
organisé et hébergement 0,47% 0,43% 0,40% 0,40% 0,37% 0,35% 0,35% 0,32% 0,27%
Services liés aux voyages organisés et à l'hébergement 1,71% 2,82% 2,58% 2,42% 1,77% 1,68% 0,85% -2,99% -7,40%
Services liés au transport 0,29% 0,46% 0,36% 0,31% -0,10% 0,17% 0,00% -1,06% -1,78%
Indice global hors énergie, alimentation, alcool et tabac 0,37% 0,51% 0,46% 0,33% 0,20% 0,19% 0,14% 0,28% 0,22%

  Inflation mensuelle moyenne depuis :TABLEAU 2

SOURCES : EUROSTAT, BNP PARIBAS
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

 

VUE D’ENSEMBLE MARCHÉS MONÉTAIRE ET OBLIGATAIRE  

 
  

 

                                  TAUX DE CHANGE MATIÈRES PREMIÈRES  

 
 

  

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

 
  

 

Semaine du 13-10-23 au 20-10-23
 CAC 40 7 004  6 816 -2.7 %
 S&P 500 4 328  4 224 -2.4 %
 Volatilité (VIX) 19.3  21.7 +2.4 pb
 Euribor 3m (%) 3.99  3.97 -1.6 pb

 Libor $ 3m (%) 5.66  5.66 -0.4 pb
 OAT 10a (%) 3.29  3.42 +13.5 pb
 Bund 10a (%) 2.70  2.85 +15.2 pb
 US Tr. 10a (%) 4.62  4.91 +29.3 pb
 Euro vs dollar 1.05  1.06 +0.8 %
 Or (once, $) 1 919  1 994 +3.9 %
 Pétrole (Brent, $) 91.0  92.2 +1.4 %

TTaauuxx  dd''iinnttéérrêêtt  ((%%))
€ BCE 4.50 4.50 le 20/09 2.50 le 02/01

Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01
Euribor 3m 3.97 4.00 le 19/10 2.16 le 02/01
Euribor 12m 4.19 4.23 le 29/09 3.30 le 19/01

$ FED 5.50 5.50 le 27/07 4.50 le 02/01
Libor 3m 5.66 5.69 le 10/10 4.77 le 02/01
Libor 12m 6.04 6.04 le 30/06 4.70 le 20/03

£ Bque Angl 5.25 5.25 le 03/08 3.50 le 02/01
Libor 3m 5.40 5.60 le 30/08 3.87 le 02/01
Libor 12m 0.81 0.81 le 02/01 0.81 le 02/01

Au 20-10-23

++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 3.27 3.38 le 28/09 2.39 le 20/03
Bund 10a 2.85 2.94 le 28/09 1.98 le 18/01
OAT 10a 3.42 3.50 le 28/09 2.42 le 18/01
Corp. BBB 4.96 5.00 le 19/10 3.95 le 02/02

$ Treas. 2a 5.12 5.28 le 18/10 3.85 le 04/05
Treas. 10a 4.91 4.98 le 19/10 3.30 le 06/04
High Yield 9.48 9.48 le 20/10 7.94 le 02/02

£ Gilt. 2a 4.88 5.51 le 06/07 3.15 le 02/02
Gilt. 10a 4.66 4.74 le 17/08 3.00 le 02/02

Au 20-10-23

11€€  == 22002233
USD 1.06 1.12 le 14/07 1.05 le 03/10 -0.8%
GBP 0.87 0.90 le 03/02 0.85 le 11/07 -1.8%
CHF 0.94 1.00 le 24/01 0.94 le 20/10 -4.4%
JPY 158.72 159.39 le 30/08 138.02 le 03/01 +12.7%
AUD 1.68 1.70 le 21/08 1.53 le 27/01 +6.4%
CNY 7.75 8.08 le 19/07 7.23 le 05/01 +4.4%
BRL 5.35 5.79 le 04/01 5.18 le 18/09 -5.1%
RUB 101.46 110.46 le 14/08 73.32 le 12/01 +30.2%
INR 88.01 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 -0.3%

Au 20-10-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002233 22002233((€€))
Pétrole, Brent 92.2 96.6 le 27/09 71.9 le 12/06 +8.6% +9.5%

Or (once) 1 994 2 047 le 04/05 1 810 le 24/02 +9.8% +10.7%
Métaux, LMEX 3 560 4 404 le 26/01 3 551 le 05/10 -10.6% -9.9%
Cuivre (tonne) 7 880 9 331 le 23/01 7 824 le 05/10 -5.8% -5.1%
Blé (tonne) 221 2.9 le 13/02 168 le 29/09 -22.8% -22.2%
Maïs (tonne) 183 2.7 le 13/02 161 le 21/08 -29.5% -28.9%

Au 20-10-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

CCoouurrss 22002233
MMoonnddee
MSCI Monde 2 791 3 064 le 31/07 2 595 le 05/01 +7.2%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 4 224 4 589 le 31/07 3 808 le 05/01 +10.0%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 4 025 4 471 le 31/07 3 856 le 02/01 +6.1%
CAC 40 6 816 7 577 le 21/04 6 595 le 02/01 +5.3%
DAX 30 14 798 16 470 le 28/07 14 069 le 02/01 +6.3%
IBEX 35 9 029 9 695 le 27/07 8 370 le 02/01 +9.7%
FTSE100 7 402 8 014 le 20/02 7 257 le 07/07 -0.7%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1 177 1 256 le 15/09 1 065 le 04/01 +10.1%
Nikkei 31 259 33 753 le 03/07 25 717 le 04/01 +19.8%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 926 1 052 le 26/01 926 le 20/10 -3.2%
Chine 55 75 le 27/01 55 le 20/10 -13.0%
Inde 820 843 le 15/09 703 le 16/03 +6.8%
Brésil 1 505 1 733 le 26/07 1 296 le 23/03 -1.4%

Au 20-10-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 Année 2023 au 20-10, €
+14.3% Distribution
+12.4% Médias
+10.3% Banques
+9.1% Automobile
+8.6% Technologie
+6.8% Construction

+6.3% Pétrole & gaz
+4.0% Voyages & loisirs
+3.2% Santé
+2.1% Indice
+1.9% Bs. de conso.
+1.1% Industrie
+0.7% Assurances
-1.2% Télécoms
-3.1% Chimie
-3.2% Sces collectivités
-8.9% Agroalimentaire

-12.6% Foncières
-18.0% Matières premières

Année 2023 au 20-10, $

+43.7% Automobile
+42.9% Technologie
+16.2% Distribution
+11.6% Voyages & loisirs
+10.5% Indice
+8.8% Assurances
+8.2% Construction
+7.9% Médias
+3.8% Pétrole & gaz
+2.0% Sces financiers
+0.9% Industrie
-2.4% Chimie
-2.7% Pdts ménagers & soins
-5.6% Santé
-5.8% Matières premières

-13.0% Agroalimentaire
-14.4% Télécoms
-14.7% Banques
-17.3% Sces collectivités
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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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Année 2023 au 20-10
4.91% Grèce 205 pb
4.78% Italie 193 pb
3.95% Espagne 109 pb
3.55% Belgique 69 pb
3.53% Autriche 67 pb
3.51% Portugal 66 pb
3.45% Finlande 60 pb
3.42% France 56 pb
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BAROMÈTRE
CHINE : LE LÉGER MIEUX SE CONFIRME
Au T3 2023, la croissance économique chinoise a rebondi à +1,3% en rythme trimestriel, après un très faible +0,5% au trimestre précédent. Elle s’est établie à +4,9% en 
glissement annuel (g.a.) contre +6,3% au T2 2023, mais cette baisse est due à des effets de base défavorables au T3. La croissance chinoise a atteint 5,2% en g.a. sur les 
trois premiers trimestres de 2023.
Les indicateurs d’activité pour le mois de septembre et pour le T3 2023 témoignent d’une amélioration légère mais continue de la conjoncture depuis le milieu de l’été. 
En août et septembre 2023, l’activité dans les services s’est renforcée légèrement (+6,9% en g.a. en août contre +5,7% en juillet), soutenue par les ventes au détail 
(+5,5% en g.a. en volume en août contre +2,8% en juillet). La croissance dans l’industrie s’est maintenue à +4,5% en g.a. en août et septembre, contre +3,7% en juillet. Le 
secteur manufacturier reste pénalisé par le recul de ses exportations (-10,8% en g.a. en dollars courants au T3 2023).
Les nouvelles mesures de soutien budgétaire et d’assouplissement monétaire, mises en œuvre ces derniers mois, ont soutenu le redressement de l’activité, même si elles 
restent prudentes. L’amélioration devrait se poursuivre au dernier trimestre de l’année. Elle reste toutefois modeste et fragile.
En particulier, la crise du secteur immobilier dure et continue de peser lourdement sur la confiance des ménages, sur l’activité dans les autres secteurs de l’économie et 
sur les finances des collectivités locales. Les promoteurs demeurent confrontés à de sévères difficultés financières, les défauts de paiement se multiplient, et la restruc-
turation de leur dette prend du temps. L’investissement immobilier continue de se contracter. Au T3 2023, le volume de transactions immobilières a chuté de 23% en g.a. 
(contre -20% au T2 2023) et les mises en chantier ont reculé de 22% au T3 (contre 29% au T2). Le nombre de chantiers achevés poursuit, en revanche, son redressement 
grâce aux mesures de soutien des autorités.
La confiance des consommateurs reste faible. Selon les indicateurs publiés par le Bureau statistique chinois (NBS), l’indice de confiance des consommateurs se maintient 
à des niveaux très bas. Après avoir chuté à 86,8 en avril-mai 2022 lors des confinements à Shanghai, il ne s’est redressé que temporairement à plus de 90 au T1 2023 
après l’abandon de la politique zéro Covid. Il est ensuite retombé et s’est établi à 86,5 en août.
Pourtant, les conditions du marché du travail s’améliorent ; le taux de chômage dans les zones urbaines s’est ainsi réduit à 5,0% en septembre 2023, contre 5,2% en 
juin (le chômage des jeunes de 16 à 24 ans n’est en revanche plus publié). Les consommateurs bénéficient également d’une inflation des prix à la consommation quasi 
nulle (+0,1% en g.a. en août et 0% en septembre), notamment contenue par la baisse des prix alimentaires (-3,2% en g.a. en septembre) et la baisse du prix du carburant 
(-1,1% en g.a. en septembre). L’inflation sous-jacente s’est très légèrement redressée à +0,8% en g.a. au T3 2023, contre 0,57% au T2. 

Christine Peltier

INDICATEURS ÉCONOMIQUES DE LA CHINE

SOURCES : NBS, BNP PARIBAS

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 2nd semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre), 
la croissance américaine ne s’est que légèrement tassée au 1er semestre 2023 (+0,5% t/t 
en moyenne par trimestre), portée par la résistance de la consommation des ménages 
et les bons chiffres de l’investissement productif. Les effets du resserrement monétaire, 
s’ils sont nets sur les conditions d’octroi de crédit, demeurent limités sur l’activité et 
l’emploi. La croissance au 3e trimestre devrait être encore très positive avant un tasse-
ment net au 4e trimestre et un glissement en récession au 1e semestre 2024. Le pic de 
l’inflation a été atteint mi-2022 mais la décrue de l’inflation sous-jacente reste lente. 
L’inflation totale devrait revenir au voisinage de la cible de 2% en 2024. La lenteur du 
processus de désinflation plaide en faveur du maintien de la politique monétaire en ter-
ritoire restrictif, malgré l’amorce d’une détente des taux directeurs au 2e trimestre 2024. 
La reprise attendue en 2024 s’en trouvera limitée.      

CHINE 
La croissance économique s’est renforcée début 2023 à la suite de l’abandon de la 
politique zéro Covid, mais le rebond de l’activité s’est essoufflé très rapidement. Le 
moteur exportateur s’est enrayé en raison de la faiblesse de la demande mondiale et des 
tensions avec les États-Unis. La demande intérieure est restée freinée par l’importante 
dégradation de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise du secteur 
immobilier s’est poursuivie, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts 
de paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions 
financières. Le gouvernement et la banque centrale ont multiplié les mesures de 
relance au cours de l’été, visant à soutenir la demande intérieure et l’activité du secteur 
immobilier. Une légère amélioration de la croissance du PIB est donc attendue à court 
terme. Cependant, les autorités restent prudentes, notamment contraintes par l’excès 
de dette de l’économie et la fragilité des finances des collectivités locales. 

ZONE EURO 
Après une légère contraction du PIB au 4e trimestre 2022, la zone euro a renoué avec 
une croissance légèrement positive au 1er semestre 2023. Selon les derniers chiffres 
disponibles, la croissance au 1er trimestre a encore été rehaussée (de -0,1% à 0,0% puis 
à +0,1% t/t) tandis que celle du 2e trimestre a été abaissée à +0,1% t/t, gommant le 
rebond technique de +0,3% t/t initialement publié. Les performances disparates entre 
États membres fragilisent le faible résultat d’ensemble. La France et l’Espagne s’en 
sortent bien mais l’Allemagne, l’Italie et les Pays-Bas sont à la peine. La montée en 
puissance des effets négatifs du resserrement monétaire devrait encore faire perdre de 
la vitesse à l’activité économique, qui stagnerait au 2nd semestre 2023, avant d’engager 
une reprise molle. Bien qu’anticipée en reflux tout au long de 2023, l’inflation resterait 
élevée, légèrement supérieure à 3% a/a en fin d’année. Illustrant la lenteur du processus 
de désinflation, elle serait encore significativement au-dessus de la cible de 2%  fin 2024 
(2,5% a/a), obligeant la politique monétaire à rester en territoire restrictif. 

FRANCE 
La croissance a surpris très favorablement au 2e trimestre 2023, l’activité marquant une 
accélération plus importante qu’attendu (+0,5% t/t, après un 1er trimestre de stagnation 
et un 4e trimestre 2022 légèrement positif, à +0,1%).  Si la consommation et l’investis-
sement des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu par l’investissement 
des entreprises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est prévisible au 3e tri-
mestre. L’inflation a connu un rebond en août (5,7% a/a en indice harmonisé), dû aux 
prix de l’énergie. Ce rebond ne remet pas en cause le processus de désinflation, aussi 
lent soit-il. La remontée des taux d’intérêt devrait continuer de peser sur la demande 
des ménages en 2023, et donc sur la croissance, attendue à 0,7% en 2023, après 2,5% 
en 2022.

TAUX & CHANGE 
Aux États-Unis, après avoir laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin, la 
Réserve fédérale a procédé, comme attendu, à une nouvelle hausse de 25 pb des taux en 
juillet. Cette hausse devrait être la dernière d’après nous mais une incertitude demeure, 
compte tenu de l’inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience de l’activité 
et du marché du travail à ce stade. Ces éléments plaident en tout cas en défaveur 
d’une baisse des taux directeurs avant la mi-2024. L’incertitude résiduelle sur le pic du 
taux directeur se répercute sur les taux longs, qui sont restés orientés en hausse sur la 
première quinzaine de septembre. À mesure que le recul de l’inflation et la perspective 
d’un desserrement monétaire en 2024 se confirmeront, les taux longs ne devraient 
toutefois pas tarder à repartir à la baisse. 

Contrairement à la Fed, la BCE n’a pas fait de pause en juin mais, comme la Fed, elle a 
augmenté ses taux directeurs de 25 pb en juillet. Elle ne s’est en revanche pas arrêtée 
là, procédant à une nouvelle hausse de 25 pb en septembre (taux de dépôt à 4,00%, taux 
de refinancement à 4,50%). Cette hausse devrait marquer la fin du cycle de resserrement 

de la BCE, en tenant compte des effets encore à venir du resserrement déjà opéré. Mais il 
n’est pas non plus encore certain que ce soit vraiment la dernière étant donné l’absence 
de reflux tangible, à ce stade, de l’inflation sous-jacente. 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 restent orientés en hausse, dans le 
sillage des taux américains, mais de manière plus contenue : ils devraient se replier 
progressivement  à mesure que la baisse de l’inflation sous-jacente se dessinera plus 
nettement, dissipant les incertitudes sur la prolongation du resserrement monétaire.

La Banque du Japon (BoJ) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de contrôle des taux 
d’intérêt en autorisant une plus grande fluctuation des taux d’intérêt souverains à dix 
ans autour de la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire 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 ses taux 
directeurs cette année mais une remontée est attendue en 2024. 

Nous restons structurellement baissiers sur le dollar vis-à-vis de 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 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024

E-Unis
Fed Funds
(borne supérieure)

5,50 5,50 5,25 4,75 4,25

Treas. 10a 4,20 4,05 3,95 3,90 3,90
Zone euro Taux de dépôt 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25

Bund 10a 2,60 2,45 2,40 2,30 2,35

OAT 10a 3,17 2,99 2,93 2,85 2,92

BTP 10 ans 4,50 4,25 4,10 4,10 4,25

BONO 10 ans 3,70 3,45 3,35 3,30 3,40
Royaume-Uni Taux BoE 5,25 5,25 5,00 4,50 4,00

Gilt 10a 4,00 3,80 3,60 3,65 3,70
Japon Taux BoJ -0,10 -0,10 0,10 0,10 0,25

JGB 10a 0,75 0,85 0,90 0,90 1,00

Taux de change
Fin de période T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
USD EUR / USD 1,10 1,11 1,12 1,13 1,15

USD / JPY 145 145 140 138 135
GBP / USD 1,29 1,29 1,29 1,30 1,32

EUR EUR / GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,87

EUR / JPY 160 161 157 156 155

Pétrole
Fin de période T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
Pétrole USD/baril 81 82 86 88 86

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg, 
Commodities Desk Strategy)
Mise à jour le 25 septembre 2023

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE

% 2021 2022 2023 e 2024 e 2021 2022 2023 e 2024 e

États-Unis 5.9 1.9 2.4 0.7 4.7 8.0 4.2 2.4

Japon 2.3 1.0 2.0 1.0 -0.2 2.5 3.2 2.6

Royaume-Uni 8.7 4.3 0.6 0.0 2.6 9.1 7.4 3.0

Zone euro 5.6 3.4 0.5 0.9 2.6 8.4 5.6 2.8

 Allemagne 3.1 1.9 -0.3 0.3 3.2 8.6 6.2 3.0

 France 6.4 2.5 0.7 0.5 2.1 5.9 5.8 2.7

 Italie 7.0 3.8 0.8 1.0 1.9 8.7 6.2 2.2

 Espagne 5.5 5.5 2.2 1.5 3.0 8.3 3.5 2.8

 Chine 8.4 3.0 5.1 4.5 0.9 2.0 0.5 2.0
 Inde* 9.1 7.2 6.1 6.0 5.5 6.7 5.9 5.0
 Brésil 5.0 2.9 3.1 1.8 8.3 9.3 4.7 4.2

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)

Croissance du PIB Inflation

Mise à jour le 23 octobre 2023
* année budgétaire du 1er avril de l’année t au 31 mars de l’année t+1.
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Résilience des flux de capitaux en Europe centrale Graphique de la Semaine 18 octobre 2023

La capacité des investisseurs à prendre des risques et le marché obligataire EcoWeek 17 octobre 2023

Economies émergentes : Divergences et nouvelle donne EcoEmerging 16 octobre 2023

Espagne : La détérioration de la solvabilité des emprunteurs reste contenue EcoTVWeek 12 octobre 2023
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Zone euro : les taux fixes protègent les emprunteurs des effets du resserrement 
monétaire Graphique de la Semaine 11 octobre 2023

Lutte contre l’inflation : les banques centrales sont-elles en passe de gagner leur pari ? Podcast 11 octobre 2023

États-Unis : la hausse des rendements des Treasuries, énigmatique peut-être, préoc-
cupante sans aucun doute EcoWeek 10 octobre 2023

Les perspectives de croissance : (presque) tout est une question de confiance EcoTVWeek 6 octobre 2023

France : au 3e trimestre 2023, les défaillances d’entreprises dépassent de 4% leur 
niveau d’avant-Covid EcoBrief 5 octobre 2023

Baromètre de l’inflation EcoCharts 5 octobre 2023

Allemagne : un décrochage structurel du déficit commercial avec la Chine ? Graphique de la Semaine 4 octobre 2023

Zone euro : les perspectives de croissance à travers le prisme des enquêtes de 
conjoncture EcoWeek 2 octobre 2023

Zone euro : La transmission du resserrement de la politique monétaire aux taux 
d’intérêt bancaires EcoTVWeek 29 septembre 2023

France : 66 milliards pour la transition écologique, de quoi parle-t-on ? Graphique de la Semaine 27 septembre 2023

Petit Atlas de l’économie française - Septembre 2023 PetitAtlas 26 septembre 2023

OCDE, immobilier, pays émergents... : Les effets des hausses des taux d’intérêt Hors série 25 septembre 2023

Réserve fédérale américaine : des taux (plus) hauts plus longtemps EcoWeek 25 septembre 2023
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https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/OCDE-probable-hausses-taux-restriction-monetaire-13/10/2023,48952
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-taux-fixes-protegent-emprunteurs-effets-resserrement-monetaire-11/10/2023,48950
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-taux-fixes-protegent-emprunteurs-effets-resserrement-monetaire-11/10/2023,48950
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Lutte-contre-inflation-banques-centrales-passe-gagner-pari-11/10/2023,c39993
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Etats-Unis-hausse-rendements-Treasuries-enigmatique-peut-preoccupante-aucun-doute-10/10/2023,48938
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Etats-Unis-hausse-rendements-Treasuries-enigmatique-peut-preoccupante-aucun-doute-10/10/2023,48938
https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/perspectives-croissance-presque-question-confiance-06/10/2023,c39983
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/France-3e-trimestre-2023-defaillances-entreprises-depassent-4-niveau-Covid-05/10/2023,48929
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/France-3e-trimestre-2023-defaillances-entreprises-depassent-4-niveau-Covid-05/10/2023,48929
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Barometre-inflation-octobre-2023-05/10/2023,48928
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Allemagne-decrochage-structurel-deficit-commercial-Chine-04/10/2023,48926
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-perspectives-croissance-travers-prisme-enquetes-conjoncture-02/10/2023,48924
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Zone-euro-perspectives-croissance-travers-prisme-enquetes-conjoncture-02/10/2023,48924
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