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L’INDICE DE LA CROISSANCE DES SALAIRES 
ET CELUI DES PRIX DES INTRANTS DU 
PMI, HISTORIQUEMENT PERTINENTS POUR 
EXPLIQUER L’INFLATION DES SERVICES, 
DEVRONT SENSIBLEMENT RECULER POUR QUE 
CETTE DERNIÈRE CONVERGE VERS 2,0 %, UN 
PROCESSUS QUI PRENDRA DU TEMPS.



La banque
d’un monde 
qui change

2

economic-research.bnpparibas.comEcoWeek 23.30 / 24 juillet 2023

SOMMAIRE

3
ÉDITORIAL
Zone euro : l’inflation à travers le 
prisme des enquêtes de conjoncture. 
Le cas des services

9
SCÉNARIO ÉCONOMIQUE
Les principales prévisions économiques 
et financières.

11
DERNIÈRES PUBLICATIONS
Les derniers articles, graphiques 
commentés, vidéos et podcasts des 
Études économiques.

5
REVUE DES MARCHÉS
L’évolution hebdomadaire des marchés 
(change, bourse, taux, matières 
premières, etc.).

7
BAROMÈTRE
L’analyse des principales données 
économiques : commerce international



La banque
d’un monde 
qui change

3

economic-research.bnpparibas.comEcoWeek 23.30 / 24 juillet 2023

ZONE EURO : L’INFLATION À TRAVERS LE PRISME DES ENQUÊTES DE CONJONCTURE – LE CAS DES SERVICES 

1 Zone euro : l’inflation à travers le prisme des enquêtes de conjoncture – le cas de l’industrie, Ecoweek, BNP Paribas, 17 juillet 2023.

La dernière enquête trimestrielle de la Commission européenne relative aux facteurs qui limitent la production le montre : les sociétés 
de services sont peu nombreuses à faire état d’une demande insuffisante. Le poids du facteur financier est en hausse mais il reste 
inférieur à la moyenne, tandis que les facteurs liés à l’offre se maintiennent à des niveaux exceptionnellement élevés. On pourrait s’at-
tendre a priori à ce qu’une demande forte, combinée à des restrictions de l’offre, influence le comportement des entreprises en matière 
de fixation des prix. Or, une analyse de régression montre que ces facteurs n’expliquent qu’une infime partie des fluctuations de l’in-
flation dans les services. La croissance des salaires et l’indice PMI des prix des intrants sont, à cet égard, bien plus pertinents. Or, leur 
repli devra être significatif pour permettre à l’inflation dans les services de s’approcher des 2,0 %, un processus qui prendra du temps.

L’enquête trimestrielle de la Commission européenne sur les facteurs 
limitant la production des entreprises — demande insuffisante, gou-
lets d’étranglement du marché du travail, pénurie de matériaux et/ou 
d’équipements, contraintes financières — apporte un éclairage intéres-
sant sur les moteurs de l’inflation dans la zone euro. Dans le précédent 
numéro d’EcoWeek, ces données ont permis d’analyser les évolutions 
dans l’industrie1. Nous concluions que si les facteurs liés à la demande 
et à l’offre permettaient d’expliquer la hausse annuelle des prix à la 
production, une grande partie de la variation de cette hausse restait 
inexpliquée. Cela étant, le rythme de la désinflation pourrait être lent 
car les facteurs liés à l’offre limitant la production restent bien su-
périeurs à leur moyenne de long terme, tandis que le facteur lié à la 
demande est proche de la normale. 
Que nous apprend cette enquête sur le secteur des services ? Le gra-
phique 1 présente les résultats exprimés en z-score pour tenir compte 
des différences de volatilité entre les différentes séries. Peu de socié-
tés de services citent une demande insuffisante comme facteur limi-
tant leur production. Le resserrement de la politique monétaire, qui 
a commencé l’année dernière, explique que davantage d’entreprises 
mentionnent les facteurs financiers comme constituant une contrainte 
pesant sur la production, mais le résultat global reste inférieur à la 
moyenne de long terme. Les facteurs liés à l’offre — difficultés de 
recrutement, problèmes en termes d’espace et d’équipement — se 
maintiennent en revanche à des niveaux exceptionnellement élevés. A 
priori, on pourrait s’attendre à ce qu’une demande forte, conjuguée à 
des restrictions de l’offre, influence le comportement des entreprises 
en matière de fixation des prix et alimente la hausse des prix dans le 
secteur des services. 
Les régressions univariées du tableau 1 font ressortir une relation 
significative entre la hausse des prix dans le secteur des services et 
les facteurs liés à la demande et à l’offre influant sur les niveaux de 
production dans ce secteur. Cependant, la très grande faiblesse des 
coefficients R² montre qu’une grande partie des fluctuations de l’infla-
tion reste inexpliquée. Dans une régression multivariée, le coefficient 
R² s’améliore mais reste bas (tableau 2). De plus, l’inflation excep-
tionnellement élevée en 2022 influence les résultats de la régression. 
Lorsqu’on se limite aux données jusqu’à fin 2021 (deuxième partie du 
tableau 2), les variables de la demande et de la main-d’œuvre sont 

significatives, mais lorsqu’on utilise l’ensemble des données (première 
partie du tableau 2), seul le facteur lié aux équipements et/ou à l’es-
pace est important. 

SOURCES : COMMISSION EUROPÉENNE, CALCULS BNP PARIBAS

EDITORIAL 
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SERVICES DANS LA ZONE EURO : FACTEURS LIMITANT LA PRODUCTION 

Période observée

Variable dépendante

Variable explicative Demande Emploi Equipement et/ou 
espace

R carré 0,10 0,14 0,26
coefficient 0,000 0,000 0,005
statistique t -2,91 3,58 5,20

T3-2003 au T1-2023

inflation des prix dans les services (g.a.)

INFLATION DES PRIX DANS LES SERVICES DE LA ZONE EURO : 
RÉGRESSIONS UNIVARIÉES

SOURCES : COMMISSION EUROPÉENNE, CALCULS BNP PARIBASTABLE AU 1

L’indice de la croissance des salaires et celui des prix des intrants du PMI, histori-
quement pertinents pour expliquer l’inflation des services, devront sensiblement 
reculer pour que cette dernière converge vers 2,0 %, un processus qui prendra du 
temps.
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Comme nous l’avons indiqué, la faiblesse du coefficient R² montre 
qu’une grande partie des variations de l’inflation reste inexpliquée. 
D’autres variables doivent, par conséquent, être prises en compte. 
Les salaires semblent tout désignés car leur coût est plus important 
pourles sociétés de services que pour les entreprises industrielles2  ; les 
coûts des intrants jouent également un rôle. On peut les représenter en 
utilisant l’indice des prix des intrants du PMI (S&P Global). 
L’utilisation de ces deux variables donne des résultats intéressants (ta-
bleau 3) : toutes deux sont statistiquement significatives et le R² est de 
0,46. C’est mieux que les résultats obtenus dans le tableau 2 basés sur 
l’enquête de la Commission européenne. Le graphique 2 présente l’in-
flation observée et estimée dans le secteur des services ainsi que les 
résidus de régression. La valeur de ces derniers a tendance à être faible 
dans les périodes sans chocs, mais elle est élevée pendant la crise 
financière mondiale, la pandémie de Covid-19 et en 2022 notamment. 
L’équation peut également être utilisée pour effectuer une analyse de 
scénario (tableau 4). Pour que l’inflation revienne à 2,0 % dans le sec-
teur des services, et en supposant que l’indice des prix des intrants du 
PMI recule à 50,0 — il s’est établi à 61,3 en juin -, la croissance des 
salaires devrait baisser à 3,4 % contre 5,1 % en décembre 2022 (der-
nières données disponibles). 
Au vu de la fourchette historique des salaires et des prix des intrants, 
un tel objectif est tout à fait atteignable, mais compte tenu des écarts 
respectifs constatés avec les dernières données, cela prendra proba-
blement du temps. 

William De Vijlder

2 D’après une étude réalisée par la BCE, « les coûts de main-d’œuvre représentent environ 40 
% de la structure des coûts dans les services et environ 20 % dans l’industrie hors énergie et 
construction en 2008 et en 2016 ». Source : Quels sont les facteurs à l’origine de l’évolution de l’écart entre la hausse des prix des services et celle des prix des biens ? Bulletin 
économique de la BCE, numéro 5 / 2019.

EDITORIAL 

SOURCE : BNP PARIBAS

INFLATION DES PRIX DANS LES SERVICES DE LA ZE : RÉGRESSIONS MULTIVARIÉES

TABLEAU  2

Période observée

Variables explicatives Demande Emploi Equipement et/ou 
espace

R carré Variables 
explicatives

Demande Emploi Equipement 
et/ou espace

R carré

R carré 0,29 R carré 0,30
coefficient 0,00004 -0,0004 0,0076 coefficient -0,0005 -0,0010 0,0023
statistique t 0,25 -1,67 3,85 statistique t -3,64 -4,63 1,20

T3-2003 au T1-2023 T3-2003 au T4-2021

  

Période observée
Variable dépendante

Variables explicatives Croissance des salaires (g.a.) PMI prix des intrants R²

R carré 0,46
coefficient 0,0038 0,0005
statistique t 8,88 7,63

mars 2002 - décembre 2022
Inflation des prix dans les services (g.a.)

ZONE EURO : INFLATION, CROISSANCE DES SALAIRES ET PMI PRIX DES 
INTRANTS DANS LES SERVICES

TABLEAU 3 SOURCES : COMMISSION EUROPÉENNE, CALCULS BNP PARIBAS

GRAPHIQUE 2
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SOURCE : BNP PARIBAS

ZONE EURO : SALAIRES, PRIX DES INTRANTS ET INFLATION ESTIMÉE DANS LES SERVICES

TABLEAU  4

61,3 60 58 56 54 52 50 48 46 44
5,14 3,2% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3%

5 3,1% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3%
4,75 3,0% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2%
4,5 2,9% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1%

4,25 2,8% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0%
4 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9%

3,75 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8%
3,5 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7%

3,25 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
3 2,4% 2,3% 2,2% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5%

 
PMI : prix des intrants
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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 14-7-23 au 21-7-23
 CAC 40 7 375  7 433 +0.8 %
 S&P 500 4 505  4 536 +0.7 %
 Volatilité (VIX) 13.3  13.6 +0.3 pb
 Euribor 3m (%) 3.66  3.72 +6.1 pb

 Libor $ 3m (%) 5.57  5.61 +4.1 pb
 OAT 10a (%) 2.99  2.95 -4.4 pb
 Bund 10a (%) 2.48  2.43 -4.9 pb
 US Tr. 10a (%) 3.82  3.84 +1.5 pb
 Euro vs dollar 1.12  1.11 -1.1 %
 Or (once, $) 1 959  1 961 +0.1 %
 Pétrole (Brent, $) 79.9  81.1 +1.5 %

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 3.72 3.72 le 21/07 2.16 le 02/01
Euribor 12m 4.16 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 5.61 5.61 le 21/07 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 5.50 5.54 le 17/07 3.87 le 02/01
Libor 12m 0.81 0.81 le 02/01 0.81 le 02/01

Au 21-7-23

++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 3.14 3.36 le 08/03 2.39 le 20/03
Bund 10a 2.43 2.75 le 02/03 1.98 le 18/01
OAT 10a 2.95 3.23 le 03/03 2.42 le 18/01
Corp. BBB 4.51 4.77 le 10/07 3.95 le 02/02

$ Treas. 2a 4.91 5.12 le 08/03 3.85 le 04/05
Treas. 10a 3.84 4.06 le 02/03 3.30 le 06/04
High Yield 8.57 9.16 le 20/03 7.94 le 02/02

£ Gilt. 2a 4.92 5.51 le 06/07 3.15 le 02/02
Gilt. 10a 4.27 4.66 le 11/07 3.00 le 02/02

Au 21-7-23

11€€  == 22002233
USD 1.11 1.12 le 14/07 1.05 le 05/01 +4.1%
GBP 0.87 0.90 le 03/02 0.85 le 11/07 -2.5%
CHF 0.96 1.00 le 24/01 0.96 le 13/07 -2.5%
JPY 157.54 157.72 le 27/06 138.02 le 03/01 +11.9%
AUD 1.65 1.67 le 26/04 1.53 le 27/01 +4.9%
CNY 7.98 8.08 le 19/07 7.23 le 05/01 +7.5%
BRL 5.31 5.79 le 04/01 5.20 le 23/06 -5.8%
RUB 100.97 102.40 le 19/07 73.32 le 12/01 +29.6%
INR 91.08 92.37 le 14/07 86.58 le 08/03 +3.2%

Au 21-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002233 22002233((€€))
Pétrole, Brent 81.1 88.2 le 23/01 71.9 le 12/06 -4.5% -8.3%

Or (once) 1 961 2 047 le 04/05 1 810 le 24/02 +8.0% +3.7%
Métaux, LMEX 3 749 4 404 le 26/01 3 564 le 24/05 -5.9% -9.6%
Cuivre (tonne) 8 423 9 331 le 23/01 7 852 le 24/05 +0.7% -3.3%
Blé (tonne) 237 2.9 le 13/02 216 le 30/05 -16.9% -20.2%
Maïs (tonne) 222 2.7 le 13/02 200 le 12/07 -14.5% -17.9%

Au 21-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

CCoouurrss 22002233
MMoonnddee
MSCI Monde 3 029 3 048 le 19/07 2 595 le 05/01 +16.4%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 4 536 4 566 le 19/07 3 808 le 05/01 +18.1%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 4 391 4 409 le 21/04 3 856 le 02/01 +15.8%
CAC 40 7 433 7 577 le 21/04 6 595 le 02/01 +14.8%
DAX 30 16 177 16 358 le 16/06 14 069 le 02/01 +16.2%
IBEX 35 9 572 9 645 le 03/07 8 370 le 02/01 +16.3%
FTSE100 7 664 8 014 le 20/02 7 257 le 07/07 +2.8%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1 211 1 231 le 03/07 1 065 le 04/01 +13.3%
Nikkei 32 304 33 753 le 03/07 25 717 le 04/01 +23.8%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 1 015 1 052 le 26/01 941 le 16/03 +6.1%
Chine 61 75 le 27/01 58 le 31/05 -4.1%
Inde 826 835 le 20/07 703 le 16/03 +6.1%
Brésil 1 684 1 691 le 21/06 1 296 le 23/03 +4.4%

Au 21-7-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 Année 2023 au 21-7, €
+28.9% Distribution
+23.3% Voyages & loisirs
+22.2% Bs. de conso.
+22.0% Technologie
+20.8% Automobile
+18.4% Construction

+15.8% Industrie
+15.2% Banques
+10.2% Médias
+9.5% Indice
+8.0% Sces collectivités
+6.8% Santé
+6.1% Chimie
+2.7% Télécoms
+2.2% Assurances
+0.1% Agroalimentaire
-1.5% Pétrole & gaz
-2.0% Foncières

-12.0% Matières premières

Année 2023 au 21-7, $

+68.2% Automobile
+42.5% Technologie
+24.8% Voyages & loisirs
+19.7% Construction
+18.4% Distribution
+13.6% Indice
+9.2% Médias
+7.7% Sces financiers
+6.7% Industrie
+3.3% Chimie
+2.6% Matières premières
+1.1% Assurances
+0.8% Pdts ménagers & soins
-2.2% Agroalimentaire
-3.7% Santé
-6.2% Banques
-7.0% Sces collectivités
-7.5% Pétrole & gaz

-16.6% Télécoms
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REVUE DES MARCHÉS

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

 
Classification : Internal 

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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4.96% Grèce 253 pb
3.93% Italie 150 pb
3.40% Espagne 97 pb
3.10% Belgique 67 pb
3.09% Portugal 66 pb
3.07% Autriche 64 pb
2.98% Finlande 55 pb
2.95% France 52 pb
2.84% Irlande 40 pb
2.79% P-Bas 35 pb
2.43% Allemagne
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COMMERCE INTERNATIONAL :  UN (FRAGILE) RETOUR À LA NORMALE 

1 Les données pour le mois de mai seront dévoilées le 25 juillet.
2 Voir UPS strike would cause ‘massive harm’ to US Economy, Bloomberg, 18 juillet 2023

Après plusieurs mois d’amélioration, les perturbations des chaînes de production mondiales semblent avoir atteint un point bas, mais quelques 
signes de « détérioration » émergent à nouveau. L’indicateur synthétique de la Réserve fédérale de New York (FRNY ; graphique 3), qui mesure 
ces tensions, est remonté légèrement en juin, pour la première fois en 2023, tout comme l’indice PMI relatif aux délais d’approvisionnement de 
marchandises (indice intégré dans l’indicateur agrégé de la FRNY). De même, le fret maritime évolue peu depuis quelques semaines : l’indice 
Freightos (graphique 5) est resté stable entre la mi-juin et la mi-juillet après une nouvelle décrue très importante, à hauteur de 40%, au cours de 
la première moitié de l’année 2023. Un repli s’observe notamment dans les coûts du transport de pétrole brut : ils avaient fortement augmenté 
l’hiver dernier, en raison de l’accroissement de la demande en énergie, et se sont nettement repliés depuis (graphique 4). 
En parallèle, le plafonnement du volume des exportations mondiales est en adéquation avec une demande internationale fragile. Celle-ci ne 
décroche pas pour autant, même si certains indicateurs avancés se sont détériorés dernièrement. Selon le CPB, les exportations mondiales ont 
progressé de 0,6% entre janvier et avril 20231 mais elles sont restées stables par rapport à leur niveau observé douze mois auparavant (gra-
phique 1). Cependant, les nouvelles commandes à l’exportation en provenance de Taiwan ont baissé bien plus significativement (-24,9% en glis-
sement annuel), atteignant leur plus bas niveau depuis trois ans. La chute des derniers mois est quasi-généralisée à l’ensemble des produits et 
des régions d’exportation, et notamment l’Europe où la baisse, en glissement annuel, atteint 44,2%. Du jamais-vu. 
Escalade du conflit en Ukraine, sécheresse record affectant certaines voies maritimes (canal de Panama, Rhin) ou encore émergence de mouve-
ments sociaux en réponse au renchérissement du coût de la vie : les sources de perturbations du commerce mondial restent multiples et actives. 
La menace d’une grève, qui pèse sur une partie du transport postal aux États-Unis, constitue à ce sujet l’un des risques de tension majeurs, 
qu’il conviendra de surveiller au cours des prochaines semaines. Cette grève, si elle se matérialisait, pourrait avoir des répercussions non négli-
geables sur l’activité économique américaine2.   

Guillaume Derrien

BAROMÈTRE

1. Indice des exportations en volume (2010 = 100) 2. PMI manufacturier mondial - Nouvelles commandes à l'exportation 3. Indice synthétique de tensions sur les chaînes de valeur

Source: CPB, BNP Paribas Source: S&P Global (Markit), BNP Paribas Source: Réserve Fédérale de New York

4. Baltic Exchange Dry Index 5. Indice du taux de fret

Source: Baltic Exchange, BNP Paribas Source: Freightos, BNP Paribas Source: S&P Global (Markit), BNP Paribas

6. PMI manufacturier mondial - Délais de livraison (échelle inversée)
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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 83 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 4.1 2.6

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 9.0 7.5 2.9

Zone euro 5.3 3.5 0.4 0.6 2.6 8.4 5.5 2.8

 Allemagne 2.6 1.9 -0.4 0.5 3.2 8.6 6.0 2.6

 France 6.8 2.6 0.5 0.6 2.1 5.9 5.6 2.2

 Italie 7.0 3.8 1.3 1.0 1.9 8.7 5.9 2.0

 Espagne 5.5 5.5 2.4 1.5 3.0 8.3 3.1 2.5

 Chine 8.4 3.0 5.3 4.8 0.9 2.0 0.5 2.0
 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, le 21 juillet Chine.
** Mise à jour de l'nflation : le 27 juin 2023 Royaume-Uni, le 13 juin 2023 Brésil, le 12 juillet 2023 
Etats-Unis, Zone euro, Allemagne, France, Italie, Espagne, le 21 juillet 2023 Chine, le 30 juin 2023 
Japon.
*** 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
Les Caraïbes : des ennuis au paradis EcoTVWeek 21 juillet 2023

Baromètre de l’OCDE - juillet 2023 EcoPulse 20 juillet 2023

États-Unis : Les fonds monétaires réallouent leurs avoirs, hors du dispositif ON RRP Graphique de la Semaine 19 juillet 2023

Zone euro : l’inflation à travers le prisme des enquêtes de conjoncture
Le cas de l’industrie EcoWeek 18 juillet 2023

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

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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