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EDITORIAL

ECONOMIE MONDIALE: UNE ATTENTE QUI DURE

Dans les prochains trimestres, la croissance économique devrait ralentir aux Etats-Unis et dans la zone euro, tandis que
Linflation sous-jacente devrait marquer nettement le pas. Les délais de transmission de la politique monétaire a L'économie
étant longs et variables, limpact de la hausse des taux ne s’est pas encore tout a fait matérialisé. Le processus prend plus
de temps que prévu et l'attente se fait longue. Aux Etats-Unis, l'économie a été particulierement résiliente malgré le recul
récent de certaines données. Dans la zone euro, le marché du travail reste dynamique mais de nombreux chiffres s'inscrivent
en repli, y compris dans les services. Un autre facteur va jouer un réle dans les prochains mois : l'évolution de la Chine dont
les indicateurs d'activité publiés cet été ont confirmé L'essoufflement rapide de la croissance. Dans la zone euro, l'inflation
sous-jacente a peu diminué par rapport & un niveau exceptionnellement élevé et, aux Etats-Unis, elle résiste, quoique dans
une moindre mesure. Comme l'a rappelé Jerome Powell a Jackson Hole, les banques centrales devront « continuer jusqu'a ce
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que le travail soit fait ».

Dans les prochains trimestres, la croissance économique devrait ra-
lentir aux Etats-Unis et dans la zone euro, tandis que Linflation
sous-jacente devrait marquer nettement le pas. Compte tenu du res-
serrement monétaire cumulé a ce jour, il peut difficilement en étre au-
trement. De plus, méme si nous estimons, dans les deux cas, que le
taux terminal a été atteint, de nouvelles hausses ne sont pas exclues.
De plus, les banques centrales américaine et européenne peuvent aussi
décider de maintenir de facon prolongée les taux d'intérét a des ni-
veaux élevés.

Il s'agirait d'un puissant vent contraire qui freinerait la croissance. Les
délais de transmission de la politique monétaire a l'économie étant
longs et variables, l'impact de la hausse des taux doit encore en partie
se matérialiser. Le processus prend plus de temps que prévu et l'at-
tente se fait longue. L'un des principaux facteurs a l'origine de la ré-
silience de l'économie est le dynamisme du marché du travail avec le
trés faible taux de choémage, a la faveur des niveaux de remplissage
élevés des carnets de commandes des entreprises. Par ailleurs, la de-
mande contenue a stimulé l'activité dans le secteur du tourisme et des
loisirs, tandis que les investissements liés a la transition énergétique
soutiennent également la croissance. Christine Lagarde, la présidente
de la BCE, a insisté sur ce dernier point au symposium de Jackson Hole*.

Aux Etats-Unis, l'économie a été particulierement résiliente face au
resserrement monétaire agressif de la Réserve fédérale. La bonne
surprise du PIB? au deuxieme trimestre et la robustesse de certains
chiffres récents ont conduit les prévisionnistes professionnels parti-
cipant a l'enquéte trimestrielle de la Réserve fédérale de Philadel-
phie a réviser a la hausse leurs prévisions de croissance pour les trois
prochains trimestres et a revoir en baisse celles concernant le taux
de chémage® S'agissant du trimestre en cours, le nowcast de la Fed
d’Atlanta prévoit un taux de croissance impressionnant de 5,9 % (taux
annualisé corrigé des variations saisonnieres), porté par la solidité des
ventes au détail et des chiffres des mises en chantier pour le mois de
juillet. Méme si ce taux peut beaucoup varier en fonction des données
qui seront publiées, les Etats-Unis ne semblent pas prés d'entrer en
récession, tout au moins lorsqu'on se réfere au PIB.

1 « Dans la zone euro, par exemple, l'investissement a augmenté a
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Quoi qu'il en soit, pour certaines données la tendance est a la baisse.
Les offres d’emploi et le rythme des embauches continuent de ralentir;
le nombre de départs volontaires (taux de démission) baisse égale-
ment. IL convient de noter que, malgré une évolution a la hausse en
juillet (de 46,0 a 46,4), l'ISM manufacturier se maintient nettement en
territoire de contraction. La situation est meilleure dans les services
ou l'indice ISM s'établit a 52,7 en juillet, mais il recule malgré tout par
rapport au chiffre de 53,9 le mois précédent. L'indice PMI composite
flash de S&P Global s'est inscrit en baisse a 50,4 en ao0t (52,0 en juil-
let) a la suite du ralentissement des données dans les services et, en
particulier, dans l'industrie manufacturiere.

Dans la zone euro, le marché du travail reste dynamique et l'inflation
sous-jacente a peu baissé par rapport a un niveau exceptionnellement
¢élevé. Cependant, de nombreux chiffres sont en repli. Certes, on peut
se satisfaire de la croissance du PIB au deuxieme trimestre, avec +0,3 %
(taux trimestriel, non annualisé), mais elle masque de grandes diffé-
rences d'un pays a l'autre. L'écart considérable entre l'indice PMI de

remier trimestre de cette année sur fond de stagnation de la production, en partie en raison des dépenses

u
d’/‘nvest/ssementé)creprogrammées dans le cadre de l'initiative Next G%nemt/on EU ». Source : « Policymaking in an age of shifts and breaks », discours de Christine Lagarde,

résidente de la
ole, Jackson Hole, 25 ao0t 20

E, lofs du s%gwposium annuel de politique économique « Structural Shifts in the Global Economy », organisé par la Réserve fédérale de Kansas City a Jackson

2 La croissance réelle du PIB (taux annuel corrigé des variations saisonniéres) s'est inscrite a 2,4 % au deuxieme trimestre (+2,0 % au premier trimestre), contre 1,8 % attendu par

le consensus de Bloomberg. Source : Bloombe

rg.

3 S'agissant de la croissance trimestrielle réeuge du PIB (taux annualisé), les prévisions sont les suivantes (données de l'enquéte précédente entre parentheses) : 1,9% (0,6%) pour

le troisieme trimestre ; 1,2% FSO,O%) et11% (1’0%%E‘OLW les deux trimestres suivants. Les prévisions relatives au taux de chomage s'établissent respect|vempnt§2g,€% ( ,8%), 7%
i .

(4,0%), 3,9% (4,2%). Source : Réserve féde’rale de

adelphie, Enquéte menée aupres des prévisionnistes professionnels pour L€ troisieme trimestre, 11 ao0t 2
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l'industrie manufacturiére et celui des services s'est réduit apres le
repli significatif de ce dernier, tandis que les résultats des enquétes
de conjoncture menées en Allemagne et en France étaient plutot mo-
roses en ao0t. Un autre facteur va jouer un role dans les prochains
mois, en particulier pour Allemagne : 'évolution de la Chine dont les
indicateurs d'activité publiés pendant l'été ont confirmé le rapide es-
soufflement de la croissance économique. Le recul des exportations se
poursuit, conséquence du ralentissement de la demande mondiale et
des tensions avec les Etats-Unis, et la demande intérieure reste faible,
freinée notamment par la chute de la confiance des ménages et des
investisseurs. La crise immobiliere s'aggrave, avec de nouveaux défauts
de promoteurs, et les signes de fragilisation de certaines institutions
financiéres se multiplient.

Nous l'avons vu, la croissance comme Ll'inflation sous-jacente devraient
marquer le pas au cours des prochains trimestres, eu égard a l'ampleur
du resserrement monétaire. La véritable question est de savoir quand le
processus va vraiment s'enclencher et, surtout, quel en sera le rythme.
Jusqu'a présent, le ralentissement se fait globalement attendre, en
particulier celui de l'inflation sous-jacente toujours tres persistante
dans la zone euro et, dans une moindre mesure, aux Etats-Unis. En-
tretenant l'espoir d'un atterrissage en douceur et d'une désinflation
parfaite, la poursuite d'une certaine résilience de la croissance serait
probablement accueillie dans un premier temps avec soulagement par
les ménages, les entreprises et les opérateurs des marchés financiers.
Cependant, elle pourrait devenir une source de préoccupation en raison
de ses effets en termes d'inflation (ralentissement de la désinflation)
et de politique monétaire (relevement des taux). Une désinflation trop
lente pourrait rendre nerveux les opérateurs du marché tout autant
que les banques centrales puisque ces derniéres, comme l'a rappelé
Jerome Powell lors du symposium de Jackson Hole, «[continueront]
jusqu’a ce que le travail soit fait »*.

William De Vijlder

economic-research.bnpparibas.com

4 Source : « Inflation: Progress and the Path Ahead », déclarations de Jerome H. Powell, président du Conseil des gouverneurs du Systeme de la Réserve fédérale lors du sympo-
sium de politique économique Structural Shifts in the Global Economy organisé par la Réserve fédérale de KansasCity, Jackson Hole, Wyoming, 25 ao0t 2023.
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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TAUX DE CHANGE MATIERES PREMIERES
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LES EFFETS DE LA HAUSSE DES TAUX PESERONT ENCORE SUR LE CREDIT BANCAIRE AU SECOND SEMESTRE 2023

Les effets du resserrement de la politiqgue monétaire sur la distribution du crédit bancaire dans la zone euro, patents depuis le quatrieme tri-
mestre 2022, se sont encore intensifiés au deuxieme trimestre 2023.

En recul continu depuis l'automne 2022, l'impulsion du crédit au secteur privé est négative depuis février 2023. Elle a atteint, en juin 2023, son
niveau le plus bas depuis 2010. Limpulsion du crédit aux sociétés non financiéres a enregistré un recul d’ampleur inédite depuis 2008 : a partir
d'un niveau historiqguement élevé a L'été 2022, elle est devenue négative en l'espace de 8 mois (avril 2023). Malgré une diminution plus contenue,
'impulsion du crédit aux ménages est entrée plus tot en territoire négatif (novembre 2022) du fait d'un niveau initial moins élevé.

Dans le méme temps, la variation en glissement annuel de l'encours des préts bancaires au secteur privé a été divisée par plus de trois entre
septembre 2022 (+7,1%) et juin 2023 (+2,0%). Particulierement dynamique en septembre 2022 (+8,9%), le rythme de croissance (+3,0%) des préts
aux sociétés non financieres restait, en juin 2023, tres supérieur a celui des préts aux ménages (+1,7% contre +4,6% en mai 2022, point récent
le plus élevé). Les banques interrogées par la BCE, dans le cadre de sa Bank Lending Survey, entre le 19 juin et le 4 juillet 2023 font état d'une
poursuite du durcissement des criteres d'octroi des préts aux entreprises au deuxieme trimestre 2023, quoique a un rythme moins prononcé
qu'au premier. Les risques associés aux perspectives économiques et a la situation individuelle des entreprises ont constitué les principaux motifs
de resserrement. Les banques ont également indiqué avoir durci les criteres d'octroi des crédits aux ménages, plus fortement qu'au deuxiéme
trimestre pour les crédits a la consommation, plus modestement pour les préts a l'habitat.

Pour l'heure, le recul de l'inflation dans la zone euro (+5,3% en juillet 2023, le plus faible niveau depuis janvier 2022) est exclusivement imputable
a la baisse des prix de l'énergie et alimentaires. En revanche, l'inflation sous-jacente n'a quasiment pas reflué (+5,5%) de son niveau record de
mars (+5,7%), méme si, d'apres les économistes de la BCE, elle aurait atteint son pict. Le freinage prononcé du crédit bancaire devrait en effet
continuer de produire ses effets au cours des prochains mois, ce qui contribuera a leur donner raison. Le corollaire sera une stagnation de l'ac-
tivité entre le troisieme trimestre 2023 et le premier trimestre 2024 (+0,5% de croissance du PIB attendue pour la zone euro en 2023, +0,6% en
2024). Pour le troisieme trimestre, les banques interrogées poursuivraient le resserrement de leurs criteres d'octroi, mais plus modérément qu‘au
deuxieme trimestre (a l'exception notable des préts a 'habitat, dont les criteres demeureraient inchangés). La répercussion de la hausse des
colts des ressources bancaires sur les taux appliqués a la clientele continuera toutefois de peser sur la demande, qui accuse déja une forte baisse.

Consciente de la diffusion inachevée des effets de la hausse cumulée de 4,25% des taux directeurs entre juillet 2022 et juillet 2023 a la demande
de financement et a 'activité, la BCE a infléchi son discours lors de 'annonce de sa décision du 27 juillet dernier. Elle laisse désormais entrevoir
une pause lors de la réunion du Conseil des gouverneurs du 14 septembre et des suivantes.

Laurent Quignon

1ECB (2023), "Underlying inflation measures: an analytical guide for the euro area”, ECB Economic Bulletin, Issue 5/2023, 4 August.

ZONE EURO : IMPULSION DU CREDIT
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ETATS-UNIS

Aprés un 2™ semestre 2022 sur un rythme soutenu (+0,7% t/t en moyenne par trimestre),
la croissance américaine ne s'est que légérement tassée au 1°¢ 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.
Nous anticipons désormais une poursuite de la croissance au 3¢ trimestre et non plus une
contraction du PIB, qui aurait marqué l'entrée en récession des Etats-Unis ce trimestre-[a.
Si le pic de linflation a été atteint mi-2022, la décrue de l'inflation sous-jacente reste lente.
L'inflation totale ne reviendrait au voisinage de la cible de 2% qu'a l'horizon de la fin 2024.
Cette lenteur 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

Aprés une année de croissance lente et déséquilibrée en 2022, l'activité économique s'est
renforcée début 2023 a la suite de 'abandon de la politique zéro Covid. Cependant, le rebond
s'est essoufflé tres rapidement. Le moteur exportateur s'est enrayé en raison de la faiblesse
de la demande mondiale et des tensions avec les Etats-Unis. La demande intérieure reste
freinée par l'importante dégradation de la confiance des investisseurs et des ménages. La crise
du secteur immobilier se poursuit, avec le recul continu des ventes, de nouveaux défauts de
paiement des promoteurs et des difficultés croissantes de certaines institutions financieres. Le
gouvernement et la banque centrale multiplient les mesures de soutien, qui restent toutefois
d'ampleur modérée. La fragilité des finances des collectivités locales devrait contraindre
l'investissement public.

ZONE EURD

La zone euro a frolé la récession technique au tournant 2022-2023 : apres une légere
contraction du PIB au 4¢ trimestre 2022, la croissance est désormais estimée nulle (et non
plus légerement négative). Le rebond technique attendu au 2¢ trimestre a été au rendez-vous
(+0,3% t/t) mais il masque des performances disparates entre Etats membres qui fragilisent
plutdt le résultat d’'ensemble. La France et L'Espagne s'en sortent bien mais LAllemagne,
U'ltalie et les Pays-Bas sont a la peine. Et la montée en puissance des effets négatifs du
resserrement monétaire devrait faire ensuite rechuter la croissance. A la stagnation attendue
pendant trois trimestres succederait une reprise limitée. Bien gu'anticipée en reflux tout
au long de 2023, l'inflation resterait élevée, nettement supérieure a l'objectif de 2% en fin
d'année et encore légerement supérieure fin 2024, obligeant la politique monétaire a rester
en territoire restrictif.

FRANCE

La croissance a surpris tres favorablement au 2¢ trimestre 2023, l'activité marquant une
accélération plus importante qu'attendu (+0,5% t/t, apres deux trimestres a +0,1%). Si la
consommation et l'investissement des ménages restent déprimés, ce sursaut a été soutenu
par l'investissement des entreprises et, surtout, par les exportations. Un contrecoup est
prévisible au 3¢ trimestre. L'inflation poursuit son reflux mais lentement (5,1% a/a en indice
harmonisé en juillet, en baisse de 2,2 points par rapport a son pic de février). La remontée
des taux d'intérét devrait continuer de peser sur la demande des ménages en 2023, et donc
sur la croissance, attendue a 0,8% en 2023, apres 2,6% en 2022.

TAUX & CHANGE

Aux Etats-Unis, aprés avoir laissé inchangé son taux officiel lors de sa réunion de juin, la
Réserve fédérale a procédé, comme attendu, a une nouvelle hausse de 25 pb des taux en
juillet. Cette hausse serait la derniére d'aprés nous mais une incertitude demeure, compte tenu
de l'inflation sous-jacente toujours élevée et de la résilience du marché du travail a ce stade.
Ces éléments plaident en tout cas en défaveur d'une baisse des taux directeurs avant début
2024. U'incertitude résiduelle sur le pic du taux directeur se répercute sur les taux longs, qui,
fin ao0t, restaient orientés en hausse. A mesure que le recul de linflation et la perspective d'un
desserrement monétaire en 2024 se confirmeront, les taux longs ne devraient toutefois pas
tarder a repartir a la baisse.

Contrairement a 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 (taux de dépot a 3,75%, taux de refinancement
a4,25%). Cette hausse marquerait la fin du cycle de resserrement de la BCE, en tenant compte
des effets encore a venir du resserrement déja opéré. Mais il n'est pas non plus encore certain
que ce soit la derniere étant donné l'absence de reflux tangible, a ce stade, de l'inflation sous-
jacente. Autre volet du resserrement monétaire : l'arrét complet, a compter de juillet 2023, des
réinvestissements de la BCE dans le cadre de UAPP. Les taux longs européens évoluent dans le
sillage des taux américains mais de maniere plus contenue : leur légere remontée sur la fin du
mois d'ao0t devrait laisser la place a un repli progressif, alimenté par la baisse de l'inflation
sous-jacente qui devrait mieux se dessiner petit a petit.

La Banque du Japon (Bol) a ajusté, le 27 juillet dernier, sa politique de controle des taux d'intérét
en autorisant une plus grande fluctuation des taux d'intéréts souverains a dix ans autour de
la cible de 0,5%. De nouveaux ajustements de sa politique monétaire ne peuvent étre exclus,
le pays faisant face a une poussée inflationniste sans précédent depuis le début des années
1990. Néanmoins, la Bol ne devrait pas augmenter ses taux directeurs cette année mais une
remontée est attendue en 2024.

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

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2021 2022 2023e 2024e 2021 2022 2023e 2024 e
Etats-Unis 59 21 19 03 4,7 80 41 2,5
Japon 22 1,0 2,0 09 -0,2 25 32 23
Royaume-Uni 7,6 4,1 05 01 2,6 9,0 75 29
Zone euro 53 34 05 0,6 2,6 84 57 30
Allemagne 26 19 -02 04 32 86 6,2 29
France 6,8 2,6 08 0,6 21 59 57 2,7
Italie 7.0 38 09 08 19 87 6,2 23
Espagne 55 55 2,4 15 3,0 83 36 31
Chine 84 30 53 4.8 09 2,0 05 2,0
Inde*** 87 7.2 61 6,5 55 67 55 4,5
Brésil 50 29 25 18 83 93 4,7 4,0

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 25 ao0t 2023
*** année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'intérét, %

Fin de période T3 2023 T4 2023 T4 2024

_ BT 55 550 375
E-Unis (borne supérieure)*
Treas. 10a ** 3,90 385 3,55
Zone euro Taux de dépot * 3,75 3,75 3,00
Bund 10a ** 2,45 2,20 2,00
OAT 10a 3,00 2,72 2,50
BTP 10 ans 4,70 4,45 3,80
BONO 10 ans 3,55 3,30 2,90
Royaume-Uni Taux BoE* 5,50 5,50 4,00
Gilt 10a ** 4,40 4,25 3,80
Japon Taux BoJ -0,10 -0,10 0,25
JGB 10a ** 0,50 0,65 0,80
Taux de change
Fin de période T3 2023 T4 2023 T4 2024
usb EUR /USD 1,10 112 118
usD /Py 133 130 123
GBP /USD 1,25 127 134
EUR EUR / GBP 0,88 0,88 0,88
EUR/JPY 146 146 145
Pétrole
Fin de période T32023 T4 2023 T4 2024
Pétrole USD/baril 83 90 95

Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX Strateg,
Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 25 ao0t 2023
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