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Zone euro : un début d’année sur une note d’optimisme
La baisse du prix du gaz, la décrue de l’inflation globale et l’amélioration des données d’enquête en décembre ont donné le sen-
timent que l’année 2023 pourrait être meilleure que prévu pour la zone euro. Les résultats des enquêtes sont de bon augure pour 
la dynamique de la croissance à la fin 2022. Cela qui pourrait créer un acquis de croissance favorable pour 2023 et renforcer l’es-
poir d’une diminution des relèvements de taux par la BCE sous l’effet de la baisse de l’inflation. La prudence s’impose toutefois. 
L’inflation globale reste bien trop élevée et l’inflation sous-jacente a augmenté en décembre. De plus, les données d’enquête ne 
fournissent aucune information, ou presque, sur le rythme de la croissance au-delà du premier trimestre. 

1  L’indicateur du sentiment économique (ESI) est un indicateur composite qui combine les 
résultats des enquêtes effectuées dans l’industrie, le bâtiment, le commerce de détail et les 
services ainsi qu’auprès des consommateurs. Source : Commission européenne.

Une semaine à peine s’est écoulée depuis le passage à la nouvelle année, 
pourtant, le sentiment grandit que 2023 pourrait être une meilleure – 
ou une moins mauvaise – année que prévu pour la zone euro. Le prix 
du gaz (graphique 1) a retrouvé les niveaux antérieurs à la guerre en 
Ukraine – à la faveur de la douceur hivernale observée jusqu’à présent, 
de niveaux de stocks très élevés et de la baisse de consommation du 
gaz. De plus, l’inflation totale a baissé en décembre par rapport au mois 
précédent – baisse de -0,3 % contre +0,8 % attendu par le consensus 
de Bloomberg – et les indices des directeurs d’achat pour l’industrie 
manufacturière et les services ont augmenté, respectivement à 47,8 et 
49,8, portant le PMI composite à 49,3 en décembre. 
De plus, l’indicateur du sentiment économique de la Commission 
européenne a progressé pour le deuxième mois d’affilée en décembre1. 
Sans surprise, les actions européennes grimpent depuis le début de 
l’année, l’EuroStoxx 50 surperformant le S&P500 (graphique 2). Ces 
évolutions et données ont conduit plusieurs commentateurs à soutenir 
que la récession serait moins grave que prévu jusqu’ici.  
Toutefois, si une telle probabilité a, de fait, augmenté, la prudence 
reste de mise. Certains arguments plaident en faveur d’un scénario 
« haussier » – une récession plus légère – tandis que d’autres vont 
dans le sens d’un scénario « baissier », indiquant qu’il est encore 
prématuré de se laisser aller à plus d’optimisme. 
Le raisonnement sur lequel repose l’évaluation plus positive est le 
suivant : le recul des prix du pétrole et du gaz sera bénéfique pour 
les ménages et les entreprises et devrait accélérer le processus 
de désinflation en 2023. Ce qui, à son tour, devrait conduire à un 
ralentissement du rythme et de l’ampleur du resserrement monétaire. 
De plus, le rebond du PMI composite en décembre est de bon augure 
pour la croissance du PIB réel au quatrième trimestre 2022 et au 
premier trimestre de cette année. 
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GRAPHIQUE 1

Les enquêtes et les données récentes sur l’inflation, conjuguées 
à la baisse des prix du gaz, ont renforcé l’espoir d’une récession 
moins grave que prévu jusque-là. Si une telle probabilité a, de fait, 
augmenté, la prudence reste néanmoins de mise.  
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Ces perspectives prometteuses doivent néanmoins être nuancées. 
Premièrement, l’inflation globale a certes commencé à refluer dans 
la zone euro, mais l’écart par rapport à l’objectif de la BCE reste 
considérable (graphique 3). De plus, l’inflation sous-jacente s’est 
accélérée en décembre, à la fois en glissement annuel et mensuel 
(graphique 4). Deuxièmement, le prix du gaz pourrait de nouveau 
augmenter dans le courant de l’année lorsque les stocks devront être 
reconstitués. Troisièmement, la fermeté du discours de la BCE après 
la réunion du Conseil des Gouverneurs en décembre a été suivi de 
messages indiquant que le resserrement était loin d’être terminé. 
François Villeroy de Galhau, gouverneur de la Banque de France, a 
récemment indiqué : « après avoir atteint en décembre un niveau 
proche du « taux d’intérêt neutre » à 2 %, nous entamons la deuxième 
phase vers la stabilisation monétaire : il serait souhaitable d’atteindre 
le bon « taux terminal » d’ici l’été prochain, mais il est trop tôt pour 
préjuger de son niveau »2. Il a également mentionné le rôle de l’inflation 
sous-jacente dans la détermination de l’orientation appropriée de la 
politique monétaire. Son homologue de la banque centrale néerlandaise 
a estimé, quant à lui, que la BCE n’avait « jusqu’ici parcouru que la 
moitié du chemin dans son cycle de resserrement et qu’elle devait se 
préparer à un combat de longue haleine pour juguler l’inflation »3. 
Enfin, il faut se garder de tirer trop de conclusions des données récentes. 
Le rebond de l’indice PMI composite en décembre et la progression de 
l’indicateur du sentiment économique de la Commission européenne 
sont, bien sûr, de bonnes nouvelles : la croissance du PIB à la fin de 
2022 pourrait être meilleure qu’attendu et créer un acquis de croissance 
positif pour cette année. Cependant, les données d’enquête ne donnent 
aucune indication, ou presque, sur l’évolution de la croissance du 
PIB au-delà du premier trimestre de cette année. Comme le montre 
le tableau, la relation entre la croissance et le PMI composite n’est 
significative que pour le trimestre en cours (T) et le suivant (T+1)4. Au-
delà, le PMI ne fournit aucune information statistiquement significative 
sur la croissance du PIB réel. 
Même pour le trimestre en cours et le suivant, il convient de rester 
prudent car, comme le montre le R² ajusté bas, les fluctuations de la 
croissance sont en grande parte étrangères à l’évolution du PMI. Par 
ailleurs, l’enquête de la Commission européenne n’est significative d’un 
point de vue statistique que pour estimer la croissance du trimestre 
en cours. En conclusion, les données récentes sont manifestement de 
bonnes nouvelles dans une perspective de court terme, mais au-delà 
la prudence s’impose.

William De Vijlder 

2  Source : Vœux 2023, Discours de François Villeroy de Galhau, Gouverneur de la Banque de France, Président de l’ACPR, Paris, 5 janvier 2023.
3  Source : Leading ECB policy maker hints at sharp climb to peak rates, Financial Times, 26 décembre 2022.
4  Le PMI composite du dernier mois d’un trimestre donné sert à produire une prévision de croissance trimestrielle du PIB pour ce même trimestre (T) et les suivants (T+1, T+2, 
T+3). Une analyse similaire, fondée sur l’indicateur du sentiment économique de la Commission européenne, indique une relation significative uniquement pour le trimestre en 
cours et non pour les suivants.

EDITORIAL 
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T T+1 T+2 T+3

Beta 0,14 0,18 -0,07 0,03

Statistique t 3,75 4,93 -1,75 0,72

R2 ajusté 0,12 0,20 0,02 -0,01

ZONE EURO : CROISSANCE DU PIB RÉEL ET PMI COMPOSITE PMI*

*CROISSANCE DU PIB RÉEL (T/T) EN % EN FONCTION DU PMI COMPOSITE PMI AU 
DERNIER MOIS DU TRIMESTRE. 

SOURCES : S&P GLOBAL, EUROSTAT, BNP PARIBAS. 

DONNÉES À PARTIR DE SEPT.1998
TABLEAU 1



La banque
d’un monde 
qui change

5

economic-research.bnpparibas.comEcoWeek numéro 23.02 /  9 janvier 2023

REVUE DES MARCHÉS
 

VUE D’ENSEMBLE MARCHÉS MONÉTAIRE ET OBLIGATAIRE  

 

  

 

                                  TAUX DE CHANGE MATIÈRES PREMIÈRES  

 
 

  

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

   

 

Semaine du 30-12-22 au 6-1-23
 CAC 40 6 474  6 861 +6.0 %
 S&P 500 3 840  3 895 +1.4 %
 Volatilité (VIX) 21.7  21.1 -0.5 pb
 Euribor 3m (%) 2.13  2.25 +12.2 pb

 Libor $ 3m (%) 4.77  4.81 +4.3 pb
 OAT 10a (%) 3.09  2.70 -39.0 pb
 Bund 10a (%) 2.56  2.21 -35.5 pb
 US Tr. 10a (%) 3.83  3.57 -26.1 pb
 Euro vs dollar 1.07  1.06 -0.7 %
 Or (once, $) 1 816  1 862 +2.6 %
 Pétrole (Brent, $) 84.9  78.7 -7.4 %

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

Eonia -0.51 -0.51 le 02/01 -0.51 le 02/01
Euribor 3m 2.25 2.25 le 06/01 2.16 le 02/01
Euribor 12m 3.33 3.33 le 06/01 3.30 le 05/01

$ FED 4.50 4.50 le 02/01 4.50 le 02/01
Libor 3m 4.81 4.81 le 05/01 4.77 le 02/01
Libor 12m 5.56 5.56 le 06/01 5.45 le 03/01

£ Bque Angl 3.50 3.50 le 02/01 3.50 le 02/01
Libor 3m 3.93 3.93 le 06/01 3.87 le 02/01
Libor 12m 0.81 0.81 le 02/01 0.81 le 02/01

Au 6-1-23

++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 2.59 2.69 le 02/01 2.58 le 04/01
Bund 10a 2.21 2.44 le 02/01 2.21 le 06/01
OAT 10a 2.70 2.99 le 02/01 2.70 le 06/01
Corp. BBB 4.41 4.63 le 02/01 4.41 le 06/01

$ Treas. 2a 4.27 4.46 le 05/01 4.27 le 06/01
Treas. 10a 3.57 3.83 le 02/01 3.57 le 06/01
High Yield 8.62 9.01 le 02/01 8.62 le 06/01

£ Gilt. 2a 3.45 3.69 le 02/01 3.45 le 06/01
Gilt. 10a 3.48 3.67 le 02/01 3.48 le 06/01

Au 6-1-23

11€€  == 22002233
USD 1.06 1.07 le 02/01 1.05 le 05/01 -0.7%
GBP 0.88 0.89 le 02/01 0.88 le 03/01 -0.8%
CHF 0.99 0.99 le 03/01 0.99 le 04/01 -0.0%
JPY 140.40 140.83 le 05/01 138.02 le 03/01 -0.3%
AUD 1.55 1.57 le 02/01 1.55 le 04/01 -1.5%
CNY 7.27 7.42 le 02/01 7.23 le 05/01 -2.0%
BRL 5.57 5.79 le 04/01 5.57 le 06/01 -1.2%
RUB 77.05 77.91 le 02/01 76.58 le 05/01 -1.1%
INR 87.71 88.29 le 02/01 86.85 le 05/01 -0.7%

Au 6-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233       PPrriixx  ssppoott,,  $$ 22002233 22002233((€€))
Pétrole, Brent 78.7 84.9 le 02/01 78.0 le 04/01 -7.4% -6.8%

Or (once) 1 862 1 862 le 06/01 1 824 le 02/01 +2.6% +3.2%
Métaux, LMEX 3 979 3 984 le 02/01 3 905 le 05/01 -0.1% +0.5%
Cuivre (tonne) 8 570 8 570 le 06/01 8 236 le 04/01 +2.5% +3.1%
Blé (tonne) 277 2.9 le 02/01 274 le 04/01 -3.1% -2.4%
Maïs (tonne) 252 2.6 le 02/01 251 le 04/01 -3.2% -2.5%

Au 6-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233

CCoouurrss 22002233
MMoonnddee
MSCI Monde 2 650 2 650 le 06/01 2 595 le 05/01 +1.8%

AAmméérriiqquuee  dduu  NNoorrdd
S&P500 3 895 3 895 le 06/01 3 808 le 05/01 +1.4%

EEuurrooppee
EuroStoxx50 4 018 4 018 le 06/01 3 856 le 02/01 +5.9%
CAC 40 6 861 6 861 le 06/01 6 595 le 02/01 +6.0%
DAX 30 14 610 14 610 le 06/01 14 069 le 02/01 +4.9%
IBEX 35 8 701 8 701 le 06/01 8 370 le 02/01 +5.7%
FTSE100 7 699 7 699 le 06/01 7 452 le 02/01 +3.3%

AAssiiee    PPaacciiffiiqquuee
MSCI, loc. 1 070 1 070 le 06/01 1 065 le 04/01 +0.1%
Nikkei 25 974 26 095 le 02/01 25 717 le 04/01 -0.5%

EEmmeerrggeennttss
MSCI Emergents ($) 989 989 le 06/01 956 le 02/01 +3.4%
Chine 69 69 le 06/01 64 le 02/01 +7.4%
Inde 761 774 le 03/01 761 le 06/01 -1.3%
Brésil 1 457 1 457 le 06/01 1 357 le 04/01 -0.6%

Au 6-1-23 Variations

++hhaauutt  2233 ++bbaass  2233 Année 2023 au 6-1, €
+10.8% Distribution
+8.6% Bs. de conso.
+8.3% Automobile
+8.2% Banques
+7.8% Technologie
+7.6% Voyages & loisirs

+6.0% Construction
+5.6% Foncières
+5.3% Télécoms
+4.9% Industrie
+4.6% Indice
+4.2% Assurances
+4.1% Chimie
+4.1% Matières premières
+3.4% Médias
+2.8% Santé
+2.7% Agroalimentaire
+2.4% Sces collectivités
+0.4% Pétrole & gaz

Année 2023 au 6-1, $

+10.1% Matières premières
+7.7% Médias
+7.2% Télécoms
+5.7% Voyages & loisirs
+4.4% Sces financiers
+4.3% Banques
+4.0% Pdts ménagers & soins
+3.9% Assurances
+3.7% Construction
+3.5% Distribution
+3.3% Industrie
+2.6% Chimie
+2.1% Indice
+1.4% Sces collectivités
+1.0% Agroalimentaire
+0.5% Santé
+0.4% Pétrole & gaz
+0.2% Technologie
-2.8% Automobile

SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS,
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REVUE DES MARCHÉS
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) 

   
 

0.96

1.01

1.06

1.11

1.16

1.21

2020 2021 2022 2023

2 400 

2 700 

3 000 

3 300 

3 600 
3 900 
4 200 
4 500 

2020 2021 2022 2023

2 400 

2 800 

3 200 

3 600 

4 000 
4 400 
4 800 

2020 2021 2022 2023

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2020 2021 2022 2023

1 800 

2 000 

2 200 

2 400 
2 600 
2 800 
3 000 
3 200 
3 400 

2020 2021 2022 2023

800 

900 

1 000 

1 100 

1 200 
1 300 
1 400 
1 500 

2020 2021 2022 2023

-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5

2020 2021 2022 2023
-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2020 2021 2022 2023

Année 2023 au 6-1
4.74% Grèce 253 pb
4.23% Italie 201 pb
3.27% Espagne 106 pb
3.13% Portugal 92 pb
2.91% Finlande 69 pb
2.85% Belgique 63 pb
2.83% Autriche 62 pb
2.70% France 49 pb
2.69% Irlande 48 pb
2.53% P-Bas 32 pb
2.21% Allemagne
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INDICES PMI : LES DONNÉES DE DÉCEMBRE S’AMÉLIORENT DANS LA ZONE EURO
L’indice PMI mondial de l’industrie manufacturière a légèrement baissé en décembre en raison d’une nouvelle baisse significative aux États-Unis et, 
pour le deuxième mois consécutif, d’une hausse dans la zone euro, où l’amélioration est généralisée. L’indice est en baisse au Royaume-Uni où, à 45,3, 
il se situe définitivement sous la barre des 50. Le Japon est resté stable, se maintenant juste en dessous de 50, la Chine s’est légèrement affaiblie, le 
Vietnam a encore reculé, tombant à 46,4, mais l’Inde a enregistré une forte amélioration, à 57,8.

L’indice PMI mondial des nouvelles commandes a poursuivi sa tendance à la baisse en décembre. On observe une forte baisse aux États-Unis ; en 
revanche, pour le deuxième mois consécutif, on observe une forte amélioration dans la zone euro, même si le niveau reste très bas (43,1). La plus 
forte amélioration dans la zone euro a été observée aux Pays-Bas. L’indice britannique n’a guère changé et le Japon affiche une légère progression. 
La Chine et le Vietnam ont enregistré des données plus faibles alors que l’Inde a bénéficié d’une forte amélioration.

L’indice PMI mondial de l’emploi dans l’industrie manufacturière n’a guère changé en décembre (49,7). Les intentions d’embauche ont faibli aux 
États-Unis, mais sont restées stables dans la zone euro. Au sein de cette dernière, la conjoncture reste variable, avec une forte baisse en France 
(à 49,0) et une forte amélioration en Espagne et aux Pays-Bas. La tendance à la baisse s’est poursuivie au Royaume-Uni. La situation est restée stable 
en Chine, mais le Vietnam a été confronté à une nouvelle baisse importante.

L’indice mondial des prix des intrants a encore baissé en décembre. Les États-Unis ont connu une forte baisse et l’indice de la zone euro a enregistré 
une baisse plus faible, néanmoins importante. L’Allemagne et la Grèce ont connu une forte baisse. L’indice des prix des intrants chinois a légèrement 
baissé, tandis que l’Inde et le Vietnam ont connu une légère augmentation.

L’indice PMI mondial des prix à la production a baissé en décembre, avec une forte baisse aux États-Unis. La tendance à la baisse s’est poursuivie 
dans la zone euro. L’indice a progressé en Inde et au Vietnam, où la baisse considérable enregistrée en novembre a été partiellement effacée.

Les délais de livraison mondiaux se sont légèrement améliorés, avec une hausse des indices, ce qui reflète des délais de livraison plus courts. Les 
États-Unis ont connu une légère détérioration mais la situation s’est nettement améliorée dans la zone euro, notamment en Allemagne et en Es-
pagne. Les données en Chine ont été légèrement plus favorables. 

L’indice PMI des services a chuté aux États-Unis à un niveau très bas de 44,7 et s’est amélioré dans la zone euro où, à 49,8, il se rapproche de 50. La 
situation s’est améliorée au Japon, en Chine et, en particulier, en Inde.

William De Vijlder
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mars-20 39,2 40,9 29,7 28,9 35,0 37,3 20,2 26,7 36,0 36,2 37,6 39,5 46,7 50,6
avr-20 26,2 27,0 13,6 11,1 17,4 17,3 10,9 9,2 13,8 25,8 26,5 13,9 47,6 7,2
mai-20 36,3 37,0 31,9 32,1 32,3 25,7 33,9 29,2 30,0 27,8 28,1 35,0 54,5 14,8
juin-20 47,9 47,9 48,5 51,7 47,0 44,3 47,6 49,7 47,7 40,8 40,5 48,9 55,7 37,8
juil-20 51,1 50,3 54,9 57,3 55,3 55,9 52,5 52,8 57,0 44,9 47,3 56,8 54,5 37,2

août-20 52,5 54,6 51,9 51,6 54,4 54,0 49,5 48,4 59,1 45,2 53,9 57,3 55,1 46,0
sept-20 52,5 54,3 50,4 48,5 54,7 46,9 50,4 44,3 56,5 46,6 53,6 53,7 54,5 54,6
oct-20 53,3 56,3 50,0 47,5 55,0 49,0 49,2 44,1 52,1 48,0 55,9 47,1 55,7 58,0

* MANUFACTURING & SERVICES 
5046 48 52 54
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mars-22 52.9 58.9 58.8 56.5 59.3 61.4 54.7 56.9 54.6 59.4 55.8 58.4 54.2 64.0 55.2 55.7 52.7 54.1 50.1 52.3 49.2 54.7 52.7 44.1 49.4 46.5 47.4 56.8 58.6 54.8 48.1 42.0 54.0 51.3 51.7
avr-22 52.3 56.2 59.2 55.5 57.9 60.6 55.7 54.6 54.8 59.1 54.5 59.9 53.3 62.5 55.8 58.5 50.8 53.5 50.3 51.8 49.3 54.4 52.4 48.2 49.2 46.9 47.9 55.7 52.3 54.6 46.0 51.7 54.7 51.9 51.7
mai-22 52.3 56.8 57.0 54.6 56.6 58.2 54.6 54.8 53.8 56.4 51.9 57.8 53.8 60.0 54.6 52.4 52.7 53.3 50.4 54.2 50.6 52.3 48.5 50.8 49.2 47.0 48.6 55.7 54.5 55.6 48.1 54.9 54.6 50.8 54.7
juin-22 52.2 54.6 52.7 52.1 51.2 69.1 51.4 52.0 51.1 53.1 50.9 55.9 52.6 59.1 52.8 54.0 50.1 52.7 50.3 54.1 52.2 49.0 44.4 50.9 48.1 45.2 49.1 57.0 52.0 54.8 51.7 52.4 53.9 50.2 54.0
juil-22 51.1 52.5 52.2 49.8 51.7 38.0 49.5 49.3 49.1 51.8 48.5 54.5 48.7 58.0 52.1 52.5 53.3 52.1 50.1 54.0 48.5 46.8 42.1 50.3 46.9 46.4 49.9 56.3 49.4 55.4 50.4 52.3 56.4 51.3 51.2

août-22 50.3 48.7 51.5 49.6 48.8 49.3 50.6 49.1 48.8 51.1 48.0 52.6 49.9 56.4 47.3 49.3 54.9 51.5 50.0 51.9 48.5 46.8 40.9 51.7 47.4 47.6 50.1 57.7 51.1 56.7 49.5 51.2 56.2 51.7 52.7
sept-22 49.8 49.8 52.0 48.4 48.8 50.1 47.7 47.8 49.7 51.5 48.3 49.0 49.0 57.1 48.4 50.2 51.6 50.8 49.9 51.1 50.3 44.7 43.0 52.0 46.9 47.6 48.8 56.6 48.2 56.1 48.1 48.0 55.1 53.7 52.5
oct-22 49.4 48.8 50.4 46.4 46.6 51.0 47.2 45.1 48.1 51.4 46.5 47.9 44.7 54.9 46.2 49.6 49.1 50.7 49.7 50.8 50.3 41.7 42.0 50.7 46.4 47.7 49.1 57.2 50.0 56.6 49.2 49.3 55.3 51.8 50.6
nov-22 48.8 49.6 47.7 47.1 46.6 45.9 48.3 46.2 48.4 48.7 48.4 46.0 45.7 53.9 46.5 44.7 47.4 49.0 49.8 44.3 50.6 41.6 43.4 53.2 45.7 45.4 48.1 58.5 52.6 54.4 49.4 48.7 55.7 50.3 47.4
déc-22 48.6 49.2 46.2 47.8 47.3 51.2 49.2 47.1 47.2 48.7 48.5 48.6 46.4 54.1 45.3 48.9 49.7 44.2 51.3 42.6 45.6 53.0 48.1 47.2 47.3 56.9 53.1 49.0 49.6 57.8 50.9 46.4
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PMI MANUFACTURIER 

SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS
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mars-22 71.5 78.6 79.5 87.0 89.2 75.6 84.6 87.2 87.3 92.7 85.1 87.7 86.8 85.3 82.4 75.2 51.9 75.0 69.8 90.1 83.1 90.0 78.5 58.6 54.4 53.5 57.8 57.6 57.5 67.9 71.1
avr-22 71.6 75.4 81.9 87.8 90.5 77.9 88.9 88.0 86.7 85.3 87.1 89.2 86.2 89.5 84.4 75.6 52.1 71.4 69.7 86.0 82.6 76.3 73.1 58.3 52.8 53.4 56.9 55.7 59.2 68.8 70.7
mai-22 70.3 73.0 84.2 84.2 87.0 76.2 84.1 84.8 85.8 88.0 81.4 84.5 80.3 86.4 86.5 76.0 52.3 72.4 71.9 84.8 77.4 62.5 69.9 62.1 53.3 53.9 55.0 54.2 58.9 67.4 65.7
juin-22 68.7 74.2 79.5 80.0 81.6 76.1 77.7 83.3 81.8 82.6 74.2 77.6 76.3 84.6 89.3 74.6 52.7 71.7 71.7 77.8 68.9 54.9 71.7 72.0 55.3 58.5 55.2 52.2 58.1 67.5 66.8
juil-22 65.4 71.4 76.4 74.9 77.2 88.3 71.9 79.1 72.6 82.6 64.4 73.8 70.5 77.5 79.7 75.8 52.6 67.5 70.3 71.1 68.0 55.4 68.9 64.1 55.0 56.5 51.0 53.7 57.2 65.0 56.4

août-22 61.1 64.9 68.1 71.7 74.3 71.9 70.1 77.3 61.7 75.7 58.9 73.2 66.1 67.9 81.7 71.9 52.3 59.1 70.3 67.0 67.2 54.1 59.4 58.8 53.5 48.8 47.8 52.9 56.4 63.6 50.7
sept-22 61.3 62.0 65.2 76.5 79.2 60.8 75.0 79.5 71.6 74.4 73.3 74.4 73.0 74.5 84.8 75.6 51.8 53.0 67.5 67.8 68.4 55.3 64.8 64.6 54.0 51.4 47.6 53.1 53.9 61.6 51.5
oct-22 61.1 61.7 64.7 72.0 75.3 51.9 72.3 74.0 72.1 72.8 68.4 71.2 66.8 73.7 78.0 74.7 51.5 46.6 69.6 68.8 68.1 58.2 60.6 63.5 52.0 51.4 50.7 54.8 54.0 61.1 52.7
nov-22 59.2 60.9 63.4 64.5 64.5 52.7 65.1 66.4 69.2 69.4 58.0 66.3 59.4 69.7 77.2 69.5 51.2 48.1 68.6 59.6 62.0 55.9 54.1 72.4 54.7 50.6 51.4 56.3 51.8 60.5 54.1
déc-22 56.8 61.5 55.6 61.0 61.1 46.5 65.0 60.4 59.1 68.5 56.0 62.1 57.0 62.0 68.9 51.0 51.8 67.1 63.8 56.3 55.4 55.9 65.0 52.9 49.8 51.1 56.7 52.0 58.3 54.5
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PMI MANUFACTURIER - PRIX DES INTRANTS
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janv-20 52,1 53,3 51,3 51,1 51,2 54,7 50,4 51,5 53,3 50,1 52,2 52,6 51,9 56,3

févr-20 46,1 49,6 51,6 52,0 50,7 56,7 50,7 51,8 53,0 47,0 50,9 50,9 27,5 57,6
mars-20 39,2 40,9 29,7 28,9 35,0 37,3 20,2 26,7 36,0 36,2 37,6 39,5 46,7 50,6
avr-20 26,2 27,0 13,6 11,1 17,4 17,3 10,9 9,2 13,8 25,8 26,5 13,9 47,6 7,2
mai-20 36,3 37,0 31,9 32,1 32,3 25,7 33,9 29,2 30,0 27,8 28,1 35,0 54,5 14,8
juin-20 47,9 47,9 48,5 51,7 47,0 44,3 47,6 49,7 47,7 40,8 40,5 48,9 55,7 37,8
juil-20 51,1 50,3 54,9 57,3 55,3 55,9 52,5 52,8 57,0 44,9 47,3 56,8 54,5 37,2

août-20 52,5 54,6 51,9 51,6 54,4 54,0 49,5 48,4 59,1 45,2 53,9 57,3 55,1 46,0
sept-20 52,5 54,3 50,4 48,5 54,7 46,9 50,4 44,3 56,5 46,6 53,6 53,7 54,5 54,6
oct-20 53,3 56,3 50,0 47,5 55,0 49,0 49,2 44,1 52,1 48,0 55,9 47,1 55,7 58,0

* MANUFACTURING & SERVICES 
5046 48 52 54
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mars-22 52.1 53.2 54.0 54.2 60.2 68.9 51.8 54.4 55.0 56.6 53.2 57.5 51.4 62.4 56.7 53.7 52.2 52.6 51.2 49.2 52.8 51.0 44.7 50.7 48.8 49.7 50.0 50.6 50.4 50.1 50.8 48.3
avr-22 51.5 54.5 52.7 54.7 57.8 64.3 53.1 55.3 54.9 58.6 52.4 58.5 50.6 60.7 56.7 54.4 49.8 51.4 51.4 51.1 52.7 51.4 45.5 51.5 47.9 51.0 51.4 49.9 49.2 50.5 52.1 52.1
mai-22 51.6 55.3 53.1 56.1 57.7 68.5 54.0 58.0 53.4 59.3 52.7 59.9 50.3 62.8 55.4 51.9 52.9 51.9 53.3 51.7 52.5 51.2 47.1 51.7 48.2 50.9 50.4 50.7 48.6 51.0 50.3 53.0
juin-22 51.3 52.9 52.9 54.5 56.4 69.6 52.5 55.4 53.0 55.7 53.0 58.9 51.0 62.0 53.0 52.5 51.4 51.8 53.4 51.2 48.7 47.6 51.2 51.0 48.5 50.7 51.3 51.2 48.8 50.8 48.9 54.0
juil-22 50.4 51.9 51.5 53.3 55.7 39.3 50.6 55.2 50.4 52.9 52.0 56.0 48.6 58.4 55.9 53.4 52.7 51.6 55.5 49.6 46.3 47.8 48.4 50.2 50.1 51.3 48.4 51.0 47.8 50.6 52.3 52.3

août-22 50.3 48.8 51.1 52.8 53.9 59.7 52.2 54.5 49.1 52.4 50.5 55.2 48.6 58.3 50.4 54.1 53.4 50.8 53.1 49.8 47.7 45.6 49.2 51.2 50.7 51.2 48.4 51.5 48.3 50.1 51.4 53.4
sept-22 50.8 49.5 53.8 52.4 55.7 45.7 51.0 53.4 49.3 53.8 51.0 52.3 49.8 58.5 51.0 53.5 51.5 52.8 52.2 51.6 50.6 45.2 52.2 49.2 50.4 50.5 46.7 51.4 47.7 50.7 51.9 53.3
oct-22 50.3 49.0 51.4 52.6 56.2 45.2 51.7 54.5 49.7 52.9 50.8 53.3 45.5 58.2 48.3 53.1 48.7 51.3 52.3 50.3 47.0 43.7 47.0 47.7 49.6 50.2 41.5 52.0 48.7 53.6 50.5 52.3
nov-22 49.9 51.1 51.1 52.0 54.4 42.9 51.7 53.8 49.6 49.7 51.2 52.0 47.0 61.4 47.8 52.0 46.7 51.1 48.6 51.6 46.5 44.7 51.5 50.2 50.8 50.6 45.7 51.5 47.6 53.4 50.6 46.8
déc-22 49.7 50.8 50.6 51.9 55.4 45.9 49.0 53.4 50.3 50.2 51.0 53.6 50.0 61.0 45.5 51.6 50.9 47.3 52.3 45.7 47.3 54.3 52.1 49.4 52.0 54.3 47.7 51.8 50.3 45.1
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PMI MANUFACTURIER – EMPLOI

SOURCES : S&P GLOBAL,BNP PARIBAS
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mars-22 48.1 51.9 54.9 49.7 55.5 45.8 49.1 49.1 53.4 51.5 53.7 46.4 49.4 58.3 46.5 50.7 49.0 46.9 46.5 43.0 31.1 50.4 46.4 44.7 48.3 52.0 48.9 51.4 44.5 38.9 48.4 52.3 53.1

avr-22 48.3 51.8 56.4 49.0 52.7 46.5 47.1 50.9 52.7 50.1 56.3 49.9 47.7 47.7 47.1 50.9 47.7 51.9 48.3 45.3 36.1 49.3 46.9 51.1 49.6 52.6 50.0 54.6 43.2 44.7 54.2 52.9 52.3

mai-22 48.0 51.1 52.2 47.7 48.3 47.2 45.0 50.7 52.9 48.7 53.0 49.8 46.3 42.9 46.2 50.7 48.0 52.7 44.2 45.8 35.4 47.2 45.3 53.8 49.8 52.8 49.2 53.2 44.7 51.0 57.1 52.3 53.7

juin-22 49.5 48.5 48.6 45.8 44.5 44.7 44.1 46.3 46.6 47.8 51.0 48.5 47.0 53.0 47.8 50.8 48.5 51.6 44.6 40.1 41.9 49.1 48.1 49.7 49.3 54.6 48.9 53.1 52.3 46.8 55.0 48.4 53.9

juil-22 48.0 47.3 46.3 44.3 43.9 45.0 42.9 46.1 48.4 42.8 50.4 43.6 46.4 51.2 48.8 50.5 46.6 50.6 40.5 38.7 45.1 49.9 52.4 57.1 49.6 55.1 50.2 53.2 50.7 46.2 52.6 43.8 52.9

août-22 47.0 45.4 47.2 44.0 40.7 47.2 41.5 45.1 47.5 45.0 46.0 45.4 42.7 46.9 47.3 50.2 46.5 49.2 39.5 39.2 40.9 48.5 48.2 43.8 49.8 54.3 50.4 51.3 48.6 47.4 53.9 49.6 52.8

sept-22 45.9 46.6 47.6 42.5 38.9 44.1 39.8 47.9 47.8 45.5 43.1 41.5 42.2 51.5 47.5 50.0 45.2 49.7 37.3 44.0 44.9 46.1 37.9 45.7 48.8 53.9 47.1 51.7 45.5 45.9 55.2 48.5 51.9

oct-22 46.2 45.4 44.9 39.6 33.3 44.8 34.9 44.1 47.1 43.3 40.1 40.0 40.6 49.4 47.5 49.9 45.7 48.8 34.7 38.9 40.3 43.7 49.0 45.3 48.4 56.1 50.7 50.8 49.6 47.4 56.6 43.4 50.6

nov-22 46.2 46.2 45.7 41.6 34.8 42.8 39.1 47.2 48.7 45.3 39.7 40.7 39.1 51.7 45.4 49.5 37.7 49.5 33.7 40.2 42.4 43.4 45.0 47.8 58.6 47.7 51.3 49.3 49.2 56.3 42.5 46.3

déc-22 46.1 45.9 46.7 42.8 36.4 41.5 41.5 45.4 49.5 45.3 42.1 42.4 43.1 46.3 49.3 40.4 49.9 35.5 43.9 45.0 45.6 50.6 48.1 56.3 48.6 47.5 45.0 53.4 47.9 47.6
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mars-22 53.4 58.0 55.6 57.4 56.1 63.4 52.1 53.4 62.6 56.2 49.4 58.1 38.1 47.4 42.0 42.0 53.6
avr-22 52.2 55.6 57.7 58.9 57.6 61.7 55.7 57.1 58.9 57.8 50.7 60.6 44.5 47.9 36.2 51.7 57.9
mai-22 51.9 53.4 56.1 58.3 55.0 60.2 53.7 56.5 53.4 49.2 52.6 58.6 48.5 48.6 41.4 54.9 58.9
juin-22 53.9 52.7 53.0 53.9 52.4 55.6 51.6 54.0 54.3 48.8 54.0 60.8 51.7 49.1 54.5 52.4 59.2
juil-22 51.1 47.3 51.2 53.2 49.7 56.3 48.4 53.8 52.6 51.7 50.3 55.8 54.7 49.9 55.5 52.3 55.5

août-22 49.3 43.7 49.8 51.2 47.7 54.7 50.5 50.6 50.9 53.3 49.5 53.9 49.9 50.1 55.0 51.2 57.2
sept-22 50.0 49.3 48.8 52.9 45.0 54.1 48.8 48.5 50.0 48.0 52.2 51.9 51.1 48.8 49.3 48.0 54.3
oct-22 49.2 47.8 48.6 51.7 46.5 53.2 46.4 49.7 48.8 47.7 53.2 54.0 43.7 49.1 48.4 49.3 55.1
nov-22 48.1 46.2 48.5 49.3 46.1 50.8 49.5 51.2 48.8 45.6 50.3 51.6 48.3 48.1 46.7 48.7 56.4
déc-22 48.1 44.7 49.8 49.5 49.2 52.7 49.9 51.6 49.9 51.1 51.0 45.9 47.3 48.0 49.6 58.5
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janv-20 52,1 53,3 51,3 51,1 51,2 54,7 50,4 51,5 53,3 50,1 52,2 52,6 51,9 56,3

févr-20 46,1 49,6 51,6 52,0 50,7 56,7 50,7 51,8 53,0 47,0 50,9 50,9 27,5 57,6
mars-20 39,2 40,9 29,7 28,9 35,0 37,3 20,2 26,7 36,0 36,2 37,6 39,5 46,7 50,6
avr-20 26,2 27,0 13,6 11,1 17,4 17,3 10,9 9,2 13,8 25,8 26,5 13,9 47,6 7,2
mai-20 36,3 37,0 31,9 32,1 32,3 25,7 33,9 29,2 30,0 27,8 28,1 35,0 54,5 14,8
juin-20 47,9 47,9 48,5 51,7 47,0 44,3 47,6 49,7 47,7 40,8 40,5 48,9 55,7 37,8
juil-20 51,1 50,3 54,9 57,3 55,3 55,9 52,5 52,8 57,0 44,9 47,3 56,8 54,5 37,2

août-20 52,5 54,6 51,9 51,6 54,4 54,0 49,5 48,4 59,1 45,2 53,9 57,3 55,1 46,0
sept-20 52,5 54,3 50,4 48,5 54,7 46,9 50,4 44,3 56,5 46,6 53,6 53,7 54,5 54,6
oct-20 53,3 56,3 50,0 47,5 55,0 49,0 49,2 44,1 52,1 48,0 55,9 47,1 55,7 58,0
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mars-22 38.7 24.8 28.5 25.9 20.2 38.3 24.7 24.9 24.3 32.8 29.9 24.5 22.4 33.4 45.7 51.2 37.5 50.3 44.1 41.1 25.8 32.2 30.5 41.2 48.3 54.1 64.9 52.7 47.1 37.6 49.5 48.2 41.3
avr-22 35.8 34.0 26.9 26.3 22.5 33.8 25.4 23.9 24.8 31.5 29.7 24.6 31.2 32.8 60.4 49.4 37.8 50.1 45.2 43.7 26.2 37.2 33.6 43.7 48.9 55.6 63.5 53.5 37.8 38.7 48.9 48.8 46.5
mai-22 38.8 33.3 31.1 29.9 24.2 44.9 30.0 28.2 27.0 33.3 32.6 28.4 33.7 34.1 48.0 54.9 37.1 49.8 44.1 41.9 32.9 41.5 34.3 47.0 48.5 52.2 58.0 52.3 43.3 44.1 49.4 48.3 42.2
juin-22 42.2 31.0 33.6 34.2 34.6 44.1 31.2 33.0 30.7 32.4 38.0 36.6 39.8 34.5 51.5 51.6 38.0 50.1 42.1 38.5 37.9 43.2 40.7 46.8 46.1 54.5 63.9 51.4 50.2 44.5 50.3 50.0 45.1
juil-22 42.8 33.1 33.7 37.9 38.7 49.2 32.0 38.7 33.4 36.6 40.8 38.5 40.8 37.9 47.4 50.1 39.2 50.3 41.5 41.9 42.4 45.7 39.0 46.2 48.7 55.0 60.2 51.0 49.1 46.9 50.2 48.9 48.5

août-22 44.8 37.6 38.9 40.2 41.4 47.0 33.1 40.9 36.1 37.7 44.5 39.8 44.9 44.5 47.1 54.0 40.0 50.4 46.6 42.5 46.5 47.3 43.8 46.7 49.5 54.6 59.9 52.8 49.4 49.2 50.8 50.0 50.5
sept-22 45.7 41.2 43.1 41.8 39.5 54.0 37.8 44.6 35.4 39.5 40.8 42.6 41.1 42.1 52.8 54.5 41.6 50.5 49.1 42.0 47.0 47.7 45.3 46.1 49.4 50.9 61.7 51.7 48.7 49.1 49.4 49.8 50.1
oct-22 46.5 44.1 44.3 43.4 41.7 57.9 38.5 47.1 36.7 38.9 42.2 42.2 43.9 43.6 48.3 55.4 43.7 50.6 49.7 43.8 46.4 49.3 43.5 51.2 50.2 51.4 61.9 52.1 48.8 49.0 49.6 49.1 50.4
nov-22 47.4 45.0 50.5 47.5 47.4 53.0 39.9 53.1 42.6 42.3 45.7 45.3 44.8 45.3 39.2 50.7 43.8 50.4 52.2 46.2 47.9 49.8 44.8 53.3 49.2 54.6 61.7 51.7 45.5 50.4 50.3 49.4 49.6
Dec-22 47.8 44.4 49.9 50.0 49.6 57.8 39.1 56.8 47.1 44.7 46.9 49.5 48.4 46.8 #N/A 43.9 50.5 53.6 46.2 47.0 48.9 45.0 53.3 49.3 51.5 65.8 46.7 50.5 50.0 49.2 49.2
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PMI MANUFACTURIER - DÉLAIS DE LIVRAISON

SOURCES : S&P GLOBAL, BNP PARIBAS
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mars-22 62.3 70.8 69.7 74.2 72.5 67.2 71.3 75.6 77.8 72.8 73.5 80.0 71.4 71.3 58.8 68.5 53.1 73.3 78.5 77.8 68.7 51.5 52.5 53.8 49.8 51.5 52.2 56.5 58.2
avr-22 63.8 69.8 76.3 77.3 79.2 62.1 71.8 79.3 75.8 77.5 77.0 82.5 73.6 78.8 62.5 65.0 54.6 74.9 80.1 72.5 66.8 51.0 53.1 53.4 50.5 54.0 54.1 56.6 58.4
mai-22 61.5 68.0 73.9 76.2 76.6 56.3 70.2 79.1 76.2 78.6 72.7 81.4 72.8 76.1 61.4 66.2 54.2 73.7 71.7 51.7 62.6 52.4 54.3 52.8 48.8 51.5 54.4 55.3 56.3
juin-22 60.4 65.9 71.1 70.9 71.1 76.8 66.9 73.7 68.4 68.4 69.2 73.2 68.6 72.1 62.7 66.7 53.8 69.5 65.6 48.9 62.1 61.8 54.9 53.3 48.2 53.0 53.2 54.7 55.9
juil-22 58.3 64.1 66.7 67.9 66.3 32.9 67.7 69.1 66.2 71.0 63.9 68.6 66.6 69.6 61.9 61.9 54.5 67.7 62.2 46.4 58.5 56.1 54.2 53.4 49.6 51.3 52.6 53.2 51.6

août-22 56.7 60.5 62.9 65.9 65.4 45.5 61.8 69.4 61.3 66.5 60.3 71.3 63.2 64.8 59.5 56.3 54.4 65.6 61.1 50.6 54.8 53.0 57.2 50.8 47.4 52.2 52.7 53.0 50.5
sept-22 56.6 55.4 64.1 67.4 67.6 61.2 63.3 69.1 62.9 66.9 67.3 71.5 65.3 66.4 61.6 52.6 53.0 65.9 60.7 49.4 59.9 54.8 56.8 51.8 48.5 51.2 51.8 52.9 51.4
oct-22 56.5 60.8 61.1 66.1 67.0 65.5 61.7 68.5 64.6 68.3 64.1 68.7 61.9 65.0 62.5 47.4 52.0 63.2 61.5 49.8 57.3 53.5 55.9 51.5 49.4 52.0 51.7 52.6 51.1
nov-22 56.2 56.6 61.2 63.6 66.0 60.3 59.8 67.0 62.4 62.7 59.7 64.9 60.2 64.6 59.6 49.7 51.2 60.1 61.4 50.2 55.2 57.7 54.6 52.9 49.9 51.6 51.0 52.7 47.5
déc-22 54.6 58.7 56.5 61.2 60.5 71.2 61.4 62.1 58.1 64.9 58.6 63.9 56.8 60.1 59.2 51.5 50.9 59.8 59.3 51.9 55.2 57.3 54.5 53.6 52.0 53.1 52.2 48.2
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PMI MANUFACTURIER - PRIX A LA PRODUCTION
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janv-20 52,1 53,3 51,3 51,1 51,2 54,7 50,4 51,5 53,3 50,1 52,2 52,6 51,9 56,3

févr-20 46,1 49,6 51,6 52,0 50,7 56,7 50,7 51,8 53,0 47,0 50,9 50,9 27,5 57,6
mars-20 39,2 40,9 29,7 28,9 35,0 37,3 20,2 26,7 36,0 36,2 37,6 39,5 46,7 50,6
avr-20 26,2 27,0 13,6 11,1 17,4 17,3 10,9 9,2 13,8 25,8 26,5 13,9 47,6 7,2
mai-20 36,3 37,0 31,9 32,1 32,3 25,7 33,9 29,2 30,0 27,8 28,1 35,0 54,5 14,8
juin-20 47,9 47,9 48,5 51,7 47,0 44,3 47,6 49,7 47,7 40,8 40,5 48,9 55,7 37,8
juil-20 51,1 50,3 54,9 57,3 55,3 55,9 52,5 52,8 57,0 44,9 47,3 56,8 54,5 37,2

août-20 52,5 54,6 51,9 51,6 54,4 54,0 49,5 48,4 59,1 45,2 53,9 57,3 55,1 46,0
sept-20 52,5 54,3 50,4 48,5 54,7 46,9 50,4 44,3 56,5 46,6 53,6 53,7 54,5 54,6
oct-20 53,3 56,3 50,0 47,5 55,0 49,0 49,2 44,1 52,1 48,0 55,9 47,1 55,7 58,0

* MANUFACTURING & SERVICES 
5046 48 52 54

Marchés développés Marchés émergents
A. Nord Europe Asie-Océanie AMLAT Eurasie Moyen-Orient & Afrique Asie



La banque
d’un monde 
qui change

10

economic-research.bnpparibas.comEcoWeek numéro 23.02 /  9 janvier 2023

SCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUESCÉNARIO ÉCONOMIQUE
ÉTATS-UNIS
L’économie américaine a nettement rebondi au T3, après deux trimestres de croissance 
négative, grâce à la bonne tenue de l’investissement des entreprises, de la consomma-
tion des ménages et, plus encore, des exportations. Le marché du travail donne des tous 
premiers signes de ralentissement mais les créations d’emplois restent importantes, le 
taux de chômage bas et les salaires dynamiques. L’inflation semble avoir atteint son pic 
à la mi-année et devrait continuer de refluer tout en restant significativement au-des-
sus de la cible de 2% à l’horizon de la fin 2023. La Réserve fédérale devrait poursuivre 
la remontée de ses taux directeurs jusqu’au T1 2023 mais en diminuant l’ampleur des 
hausses, avant de les maintenir à un niveau restrictif, entraînant l’économie américaine 
en récession en 2023 et limitant la reprise attendue en 2024 (faute également de soutien 
budgétaire). À l’issue des élections de mi-mandat, les Démocrates ont conservé une 
courte majorité au Sénat et les Républicains ont remporté la majorité à la Chambre des 
Représentants mais de peu. L’action du Président Joe Biden pour la suite de son mandat 
devrait s’en trouver limitée mais des compromis sont également envisageables.  

CHINE 
Le redressement de l’économie chinoise depuis sa contraction au T2 2022 a été lent et 
déséquilibré. La production industrielle a tiré la croissance, mais elle devrait s’essouffler 
à court terme sous l’effet, entre autres, du ralentissement de la demande mondiale et 
des exportations. L’activité tirée par le marché intérieur et le secteur des services auront 
du mal à prendre le relais. Les autorités multiplient les mesures de soutien budgétaire et 
monétaire, mais les freins contraignant la demande intérieure restent puissants : la crise 
du marché immobilier se poursuit, et les conditions dégradées du marché du travail, 
le maintien d’une politique Covid toujours stricte malgré de légers ajustements, et la 
prudence des ménages pèsent sur la consommation privée. Dans ce contexte, l’inflation 
est très modérée.

ZONE EURO 
La croissance de la zone euro au troisième trimestre a été faible mais elle est, surtout, 
restée positive alors que les données d’enquêtes (climat des affaires et confiance des 
consommateurs) pointaient, semblait-il clairement, vers une baisse. Si la contraction a 
été évitée au troisième trimestre, la zone euro ne devrait toutefois pas échapper à la 
récession. La conjonction du choc inflationniste, de la crise énergétique et du resserrement 
monétaire à marche forcée et la montée en puissance de leurs effets négatifs devraient 
avoir raison de la résistance observée jusqu’ici. La récession devrait cependant rester 
d’ampleur limitée (baisse cumulée du PIB de 1,1% entre le T4 2022 et le T2 2023) grâce 
aux mesures de soutien budgétaire et à la situation du marché du travail qui reste 
tendue. En moyenne annuelle, la croissance de la zone euro atteindrait 3,2% en 2022 
mais passerait sous la ligne du zéro en 2023 (-0,5%). La reprise qui suivrait serait molle. 
Bien qu’attendue en reflux à compter du tournant 2022-2023, l’inflation resterait en effet 
élevée, nettement supérieure à l’objectif de 2% en fin d’année prochaine et de retour à la 
cible seulement fin 2024, obligeant la politique monétaire à rester en territoire restrictif.

FRANCE 
La croissance du PIB s’est poursuivie au 3e trimestre (+0,2% t/t, après déjà +0,5% t/t au 
2e trimestre), soutenue par une progression de la production manufacturière pour partie 
provenant de secteurs concernés précédemment par des difficultés d’offre (automobile) 
et pour partie associée à un comportement de restockage afin d’anticiper des contraintes 
plus fortes sur la production cet hiver. Ce dernier élément devrait peser sur la croissance 
au 4e trimestre, au même titre que l’inflation qui s’accélère de nouveau (6,2% a/a au 
mois d’octobre) et devrait dépasser les 7% à partir de février, avant de refluer. Ces chocs 
devraient peser sur la croissance française en 2023, attendue à 0%, après 2,5% en 2022.

TAUX & CHANGES 
Aux États-Unis, la Réserve fédérale poursuivra sa politique de resserrement monétaire, 
portant le taux final des fonds fédéraux à 5,25% (limite supérieure de la fourchette cible) au 
1er trimestre 2023. Compte tenu de la baisse lente attendue de l’inflation, et malgré l’entrée 
en récession de l’économie américaine, ce niveau devrait être maintenu tout au long de 
2023 et n’être suivi de réductions de taux qu’en 2024. Le marché obligataire a globalement 
pris la mesure des hausses de taux à venir. Si un potentiel à la hausse subsiste à court 
terme, les rendements devraient baisser avec pour toile de fond un recul progressif de 
l’inflation et une perspective de desserrement du taux officiel en 2024. 

Le Conseil des gouverneurs de la BCE poursuivra le relèvement de ses taux directeurs lors 
de ses prochaines réunions. Le taux final - c’est-à-dire le pic cyclique -  devrait être atteint 
d’ici la fin du premier trimestre de l’année prochaine. Nous tablons sur un taux maximum 
de 3,00 % pour le taux de dépôt. Nous prévoyons un début de resserrement quantitatif au 
deuxième trimestre 2023. Une hausse des rendements des obligations d’État est à attendre 
en début d’année 2023, en raison d’une offre importante. Par la suite, les taux devraient 
baisser, du fait d’une baisse graduelle de l’inflation. Le repli des rendements aux États-Unis 
devrait également jouer un rôle dans la baisse des rendements de la zone euro.
La Banque du Japon (BoJ) a réhaussé 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. Néanmoins, nous ne nous 
attendons pas à ce que la BoJ procède à une hausse des taux directeurs. 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 s’est déjà nettement replié par rapport au dollar, reflétant la divergence croissante 
entre la Fed et la Banque du Japon. Le taux de change devrait se maintenir autour des 
niveaux actuels dans le court terme. En 2023, le yen devrait se renforcer  face au dollar US 
puisque les fonds fédéraux devraient avoir atteint leur taux final.

PIB & INFLATION

SOURCE : BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRÉVISIONS)
*ANNÉE BUDGÉTAIRE DU 1ER AVRIL DE L’ANNÉE T AU 31 MARS DE L’ANNÉE T+1

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

Royaume-Uni 7,4 4,4 -0,9 0,8 2,6 9,1 6,9 2,1

Zone euro 5,3 3,2 -0,5 1,3 2,6 8,4 5,6 2,3

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

 France 6,8 2,5 0,0 1,0 2,1 6,0 6,4 2,7

 Italie 6,6 3,8 -0,4 1,1 1,9 8,7 7,2 2,0

 Espagne 5,1 4,6 0,0 1,3 3,0 8,3 2,3 1,5

 Chine 8,1 3,2 4,5 4,8 0,9 2,1 2,7 2,5
 Inde* 9,3 8,3 6,2 6,5 5,4 7,9 5,9 5,5
 Brésil 4,6 3,0 0,5 1,3 8,3 9,3 4,7 4,8
 Russie 4,5 -7,0 0,8 0,3 7,1 14,0 10,5 7,6

Croissance du PIB Inflation

Taux d'intérêt, %
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024

E-Unis

Fed Funds
(borne 
supérieure)

5.25 5.25 5.25 5.25 3.25

Treas. 10a 4.30 4.00 3.75 3.50 3.25
Zone euro Taux de dépôt 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00

Bund 10a 2.75 2.65 2.50 2.30 2.00
OAT 10a 3.45 3.30 3.10 2.90 2.50
BTP 10 ans 5.25 5.05 4.80 4.60 3.80
BONO 10 ans 4.05 3.90 3.75 3.55 2.90

Royaume-Uni Taux BoE 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50
Gilt 10a 4.00 3.75 3.60 3.35 3.15

Japon Taux BoJ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 
JGB 10a 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Taux de change
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
USD EUR / USD 1.01 1.00 1.03 1.06 1.10

USD / JPY 140 138 133 128 120
GBP / USD 1.09 1.08 1.11 1.14 1.18

EUR EUR / GBP 0.93 0.93 0.95 0.95 0.95

EUR / JPY 141 138 137 136 132

Pétrole
Fin de période T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 95 93 95 92 95

SOURCES: BNP PARIBAS (E: ESTIMATIONS, PRÉVISIONS), 
(MARKET ECONOMICS, INTEREST RATE STRATEGY,FX STRATEG, COMMODITIES DESK STRATEGY)

TAUX D’INTÉRÊT ET TAUX DE CHANGE
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CALENDRIER ACTUALISÉ
DERNIERS INDICATEURS
La semaine a été marquée par la publication des indices PMI (voir le baromètre dans cet Ecoweek pour des commentaires 
détaillés). Concernant les autres données, dans la zone euro le recul plus important que prévu de l’inflation globale a 
fait la une de l’actualité, tandis que l’inflation sous-jacente est passée de 5,0 à 5,2% (le consensus s’attendait à 
5,1%). De plus, la croissance des ventes au détail en novembre a été plus forte qu’anticipé. L’indice de confiance 
économique de la Commission européenne s’est encore amélioré en décembre, de façon plus marquée que ce qui était 
attendu. Toujours dans la zone euro, le redressement du sentiment dans les services a été particulièrement fort. 
Au Japon, la confiance des consommateurs s’est améliorée. Aux États-Unis, l’indice ISM manufacturier a légèrement reculé, 
en ligne avec les attentes, mais la forte baisse de  l’ISM des services a surpris. Contre toute attente, le nombre de demandes 
initiales de chômage a baissé. Le rapport sur le marché du travail américain indique un ralentissement du rythme de 
création d’emplois, mais leur nombre a été meilleur que prévu et reste élevé. Le taux de chômage a enregistré une baisse 
inattendue malgré une hausse du taux d’activité. Enfin, la croissance mensuelle du salaire horaire moyen a ralenti plus que 
prévu. 

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PÉRIODE CONSENSUS ACTUALISÉ PRÉCÉDENT

02/01/2023 Chine PMI manufacturier (Caixin) Déc. 49,1 49,0 49,4

02/01/2023 France PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 48,9 49,2 48,9

02/01/2023 Allemagne PMI manufacturier (S&P Global/BME) Déc. 47,4 47,1 47,4

02/01/2023 Zone euro PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 47,8 47,8 47,8

03/01/2023 Royaume-Uni PMI manufacturier (S&P Global/CIPS) Déc. 44,7 45,3 44,7

03/01/2023 États-Unis PMI manufacturier (S&P Global) Déc. 46,2 46,2 46,2

04/01/2023 Japon PMI manufacturier (Jibun bank) Déc. -- 48,9 48,8

04/01/2023 Chine PMI des services (Caixin) Déc. 46,8 48,0 46,7

04/01/2023 France Confiance des consommateurs Déc. 84,0 82,0 83,0

04/01/2023 France PMI des services (S&P Global) Déc. 48,1 49,5 48,1

04/01/2023 Allemagne PMI des services (S&P Global) Déc. 49,0 49,2 49,0

04/01/2023 Zone euro PMI des services (S&P Global) Déc. 49,1 49,8 49,1

04/01/2023 États-Unis ISM manufacturier Déc. 48,5 48,4 49,0

04/01/2023 États-Unis Offres d'emploi (Jolts) Nov. 10050k 10458k 10512k

04/01/2023 États-Unis Minutes de la réunion du FOMC Déc. -- -- --

05/01/2023 Japan Confiance des consommateurs Déc. 28,3 30,3 28,6

05/01/2023 Allemagne PMI du bâtiment (S&P Global) Déc. -- 41,7 41,5

05/01/2023 Royaume-Uni PMI des services (S&P Global/CIPS) Déc. 50,0 49,9 50,0

05/01/2023 Zone euro IPP m/m Nov. -0,8% -0,9% -3,0%

05/01/2023 États-Unis Demandes initiales d'assurance chômage Déc. 225k 204k 223k

05/01/2023 États-Unis PMI des services (S&P Global) Déc. 44,4 44,7 44,4
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DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PÉRIODE CONSENSUS ACTUALISÉ PRÉCÉDENT

06/01/2023 Japon PMI des services (Jibun Bank) Déc. -- 51,1 51,7

06/01/2023 France Dépenses de consommation m/m Nov. 1,1% 0,5% -2,7%

06/01/2023 Royaume-Uni PMI du bâtiment (S&P Global/CIPS) Déc. -- 48,8 50,4

06/01/2023 Zone euro Confiance des consommateurs Déc. -22,2 -22,2 -22,2

06/01/2023 Zone euro IPC m/m Déc. -0,1% -0,3% -0,1%

06/01/2023 Zone euro IPC estimé g.a. Déc. 9,5% 9,2% 10,1%

06/01/2023 Zone euro IPC sous-jacent g.a. Déc. 5,1% 5,2% 5,0%

06/01/2023 Zone euro Ventes au détail m/m Déc. 0,6% 0,8% -1,5%

06/01/2023 Zone euro Confiance économique Déc. 94,7 95,8 94,0

06/01/2023 Zone euro Confiance industrielle Déc. -1,3 -1,5 -1,9

06/01/2023 Zone euro Confiance des services Déc. 3,3 6,3 3,1

06/01/2023 États-Unis Évolution de l'emploi non agricole Déc. 203k 223k 256k

06/01/2023 États-Unis Taux de chômage Déc. 3,7% 3,5% 3,6%

06/01/2023 États-Unis Salaire horaires moyen m/m Déc. 0,4% 0,3% 0,4%

06/01/2023 États-Unis Taux d'activité Déc. 62,2% 62,3% 62,1%

06/01/2023 États-Unis ISM des services Déc. 55,0 49,6 56,5

SOURCE: BLOOMBERG
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CALENDRIER PRÉVISIONNEL
INDICATEURS À SUIVRE 
Une semaine plutôt calme en termes de données avec, comme temps fort, la publication des chiffres de l’inflation aux États-
Unis. La Chine publiera des données sur les prix à la production et à la consommation ainsi que des données sur le commerce 
international. Dans la zone euro, sont attendus taux de chômage et publication du bulletin économique de la BCE. Les résultats 
de l’enquête Eco Watchers seront communiqués au Japon et aux  États-Unis ceux de l’enquête de l’Université du Michigan.                                                                  

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PÉRIODE CONSENSUS PRÉCÉDENT

09/01/2023 Zone euro Taux de chômage Nov. 6,5% 6,5%

10/01/2023 Japon IPC hors produits frais et énergie g.a. Déc. 2,7% 2,5%

10/01/2023 États-Unis Optimisme des petites entreprises (NFIB) Déc. 91,5 91,9

12/01/2023 Chine IPP g.a. Déc. -0,1% -1,3%

12/01/2023 Chine IPC g.a. Déc. 1,8% 1,6%

12/01/2023 Japon Conjoncture (EcoWatchers) Déc. 47,8 48,1

12/01/2023 Japon Perspectives (EcoWatchers) Déc. 45,1 45,1

12/01/2023 Zone euro Bulletin économique de la BCE 

12/01/2023 États-Unis IPC m/m Déc. 0,0% 0,1%

12/01/2023 États-Unis IPC hors alimentation et énergie m/m Déc. 0,3% 0,2%

12/01/2023 États-Unis Demandes initiales d'assurance chômage Janv. -- 204k

13/01/2023 Royaume-Uni PIB mensuel m/m Nov. -0,3% 0,5%

13/01/2023 France IPC harmonisé m/m Déc. -0,1% -0,1%

13/01/2023 États-Unis Sentiment de l'Université du Michigan Janv. 60,5 59,7

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (conjoncture) Janv. -- 59,4

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (attentes) Janv. -- 59,9

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (inflation à 1 an) Janv. -- 4,4%

13/01/2023 États-Unis Université du Michigan (inflation à 5 ans) Janv. -- 2,9%

13/01/2023 Chine Exportations g.a. Déc. -12,0% -8,7%

13/01/2023 Chine Importations g.a. Déc. -9,9% -10,6%

SOURCE: BLOOMBERG
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DERNIÈRES PUBLICATIONS DES ÉTUDES ÉCONOMIQUES
Perspectives économiques 2023 : trois “certitudes”, beaucoup d’incertitudes EcoTVWeek 6 janvier 2022

2023 : une année de transition mais vers quoi ? EcoWeek 2 janvier 2022

PIB et carbone, le couple reste uni Graphique de la Semaine 4 janvier 2022

Trois « certitudes » et beaucoup d’incertitudes EcoPerspectives 16 décembre 2022

France : près d’un tiers des crédits à l’habitat restent garantis par hypothèque Graphique de la Semaine 21 décembre 2022

BCE : un discours ferme et des projections qui interpellent EcoWeek 19 décembre 2022

Vers une désinflation aux États-Unis : oui, mais lentement EcoTVWeek 16 décembre 2022

Petit Atlas de l'économie française de décembre 2022 Petit Atlas de l'économie 15 décembre 2022

France : des goulots d’étranglement historiquement élevé dans le bâtiment Graphique de la Semaine 14 décembre 2022

Union européenne : la transition énergétique va-t-elle entraîner une hausse des taux 
d'intérêt ? EcoWeek 12 décembre 2022

Malaisie : un nouveau premier ministre mais l’instabilité politique demeure EcoTVWeek 9 décembre 2022

Turquie : consommation à crédit Graphique de la Semaine 7 décembre 2022

La rétention de main-d’œuvre : une source de résilience en période de récession EcoWeek 5 décembre 2022

États-unis : l’élargissement de la dette fédérale américaine nécessitera de mobiliser 
plus de capitaux étrangers EcoTVWeek 2 décembre 2022

France : un budget 2023 soumis à une incertitude modérée EcoFlash 2 décembre 2022

Royaume-Uni : Le Brexit fait chuter le commerce extérieur du Royaume-Uni EcoFlash 1 décembre 2022

États-Unis: la fin du pouvoir de négociation ? Graphique de la Semaine 30 novembre 2022

États-Unis : La fiabilité des prévisions du PIB réel en période de récession interpelle EcoWeek 28 novembre 2022

L’Allemagne peut-elle échapper à une récession ? EcoTVWeek 25 novembre 2022

États-Unis : La fin du pouvoir de négociation ? Graphique de la Semaine 23 novembre 2022

Zone euro : la surprenante résilience du marché du travail peut-elle durer? EcoWeek 21 novembre 2022

Eurozone : inflation élevée et érosion du patrimoine des ménages EcoTVWeek 18 novembre 2022

Roumanie : nette détérioration de la balance courante en 2022 Graphique de la Semaine 16 novembre 2022

https://economic-research.bnpparibas.com/Media-Library/fr-FR/Perspectives-economiques-2023-certitudes-beaucoup-incertitudes-05/01/2023,c38906s
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/2023-annee-transition-quoi-02/01/2023,48080
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/PIB-carbone-couple-reste-04/01/2023,48083
http://
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/France-pres-tiers-credits-habitat-restent-garantis-hypotheque-21/12/2022,48072
https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/BCE-discours-ferme-projections-interpellent-19/12/2022,48069
http://
Royaume-Uni : Le Brexit fait chuter le commerce extérieur du Royaume-Uni
http://
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