ZONE EURD

D’une croissance faible a une croissance nulle ?

La température baisse sur le front de L'inflation en zone euro. A cette bonne nouvelle s'ajoute L'étonnante poursuite
de la diminution du taux de chomage (6,4% en ao0t contre 6,7% en début d'année). Mais ces évolutions positives
sont contrebalancées par le climat plus frais aussi du coté de lindicateur du sentiment économique de la
Commission européenne (ESI). Au regard de la faiblesse des enquétes de confiance, la croissance du PIB, tout juste
positive au T1 et au T2 2023 (+0,1% t/t chaque trimestre), devrait se rapprocher de zéro. Nous prévoyons un chiffre
nul au T3 ainsi qu'au T4 2023, une prévision confortée par notre estimation 7owcast, a zéro aussi.

Les autres données dures disponibles sont également mal orientées : baisse des ventes au détail (modérée en
juillet (-0,2% m/m), importante en ao0t (-1,2% m/m)) ; recul marqué de la production industrielle en juillet
(-1,4% m/m), suivi d'un rebond partiel en aolt (+0,6% m/m) et d'un effet de base trés défavorable qui creuse
fortement la baisse en glissement annuel (-5% a/a) ; contraction des exportations de 3,9% a/a en ao(th

En septembre, 'ESI a encore diminué, quoique légerement (-0,3 point, a 93,3). Il se situe a son plus bas niveau
depuis la fin 2020 (comparable a celui observé fin 2011, a la mi-temps de la crise des dettes souveraines
européennes). Il s'agit de sa cinquieme baisse consécutive et, ce mois-ci, un seul secteur échappe a la
détérioration, celui de l'industrie. La confiance dans les services, le commerce de détail et la construction se
dégrade, et celle des consommateurs plus nettement encore (sous l'effet d'un jugement plus négatif, sur les
perspectives d'inflation et d'évolution du chémage, qu'il faudra surveiller).

L'indice composite PMI de S&P Global s'est certes, légérement, redressé en septembre (+0,5 point, a 47,2), grace
aux services (+0,8, a 48,7), mais il reste significativement en zone de contraction (c'est également vrai pour tout le
T3). Il est tiré vers le bas par le secteur manufacturier, dont le climat des affaires se situe a un niveau trés dégradé
(43,4, -0,1 point par rapport a ao(t) et le point bas reste encore a confirmer.

S'agissant de l'inflation, elle a marqué une franche baisse en septembre. L'inflation totale a reculé de 0,9 point de
pourcentage, a 4,3%, un plus bas depuis octobre 2021, a la faveur de l'accentuation de la déflation sur les prix de
L'énergie (-1,3 pp a -4,6% a/a, 6tant 0,6 pp a l'inflation), mais pas seulement. L'inflation alimentaire continue de se
modérer (-0,9 pp a 8,8% a/a) et sa contribution a l'inflation est désormais proche, mais inférieure, a 2 pp (1,8).
Surtout, l'inflation sous-jacente a, enfin, nettement, reflué (-0,8 pp a 4,5% a/a, un plus bas depuis ao(t 2022).
A U'horizon des prochains mois, les tensions sur les prix du pétrole et celles, naissantes, sur les prix du gaz,
devraient freiner le processus de désinflation sans toutefois le remettre en cause. Pour la BCE, le statv guo sur ses
taux directeurs devrait prédominer mais la situation demeure inconfortable.

1 La chute de 25% a/a des importations est a relativiser compte tenu de I'effet de base et de prix qui est derriére mais elle interpelle tout de méme.

Hélene Baudchon (achevé de rédiger le 18/10/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro

Indicateur de sentiment économique (ESI) -0.6 -0.4 -0.2 0.0 -0.1 00 -03 -04 -05 -06 -0.6
ESI-industrie 0.3 0.2 03 04 03 00 -02 -04 -06 -0.7 -0.6
ESI - services -0.2 -0.1 0.2 04 03 03 04 0.1 00 0.0 -0.1 -0.1
ESI- commerce de détail 0.0 0.0 04 0.7 07 06 0.7 01 00 02 0.1 00
ESI- construction 1.2 11 12 10 10 10 09 08 07 06 05 04
Confiance des consommateurs_ -1.0 -09 -0.7 -0.5 -0.7 -1.0
PMI manufacturier -0.7 -0.6 -04 -0.2 -0.3 -0.5 -0.8
PMl services -0.3 -0.3 00 02 05 1.0 1.2
PMI manufacturier 0.9 07 -08
nouvelles commandes
PMI manufacturier nouvelles
commandes a I’export
PMI composite emploi 0.7 05 05 06 06 09 13 11 09 04 01 0.2
Production industrielle 0.5 05 -04 0.1 0.3 -04 0.0 -05 -0.2 -04 -09
Ventes au détail [ETONESIEN0 -09 -1.0 Bl -09 -09 -04 -04 -0.8
Immatriculations de véhicules neufs 0.6 08 06 05 05 14 08 09 08 0.7 1.0
IPCH 25 25 20 17 16 16 1.1
IPCH sous-jacent 2.8
Tauxde chébmage 1.7 17 17 17 17 18 18 17 18 17 1.8
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la vaieur moyenne de iong terme (exprimée en écart-type), dont ia moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM ou la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chdmage élevé.
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Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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