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ZONE EURO - Stagnation et désinflation confirmées

Un léger repli du PIB au troisiéme trimestre, le maintien d’'une croissance positive de I'emploi et une
nouvelle baisse de linflation en octobre, continuent d’apporter de nouveaux arguments en faveur de notre
scénario d’'un atterrissage en douceur, un ralentissement marqué mais amorti par le processus
désinflationniste.

La deuxiéme estimation du PIB de la zone euro a confirmé la baisse de 0,1% sur le trimestre au troisieme
trimestre 2023 aprés un premier semestre plutét atone (0% au T1 et 0,2% au T2). Le rythme de croissance
annuel a fortement ralenti passant de 2,2% a I'été 2022 a -0,3%. La croissance en 2022, notamment au
premier et dernier trimestre, a été révisée a la hausse. Le recul du PIB au T4 2022 n’est plus inscrit et c’est
une stabilisation du PIB qui est indiquée en fin d’année. Elle se serait poursuivie au T1 2023 avec une
révision a la baisse de la croissance par rapport aux estimations précédentes. La révision a la hausse du
deuxiéme trimestre de 0,1% a 0,2% ne modifie pas le constat d’une activité stagnante.

La croissance au T3 en zone euro a encore été affectée par les mouvements erratiques en provenance du
PIB irlandais, en recul de 1,8% probablement en relation avec des variations importantes de
linvestissement. En excluant cet effet, le PIB de la zone se serait stabilisé.

Si l'activité a reculé en Allemagne et aux Pays-Bas et est restée inerte en ltalie, elle a en revanche
progresseé en France, en Espagne et en Belgique. Dans les pays ou I'on dispose des composantes du PIB,
les évolutions ne sont pas homogenes. La consommation des ménages a crii en France et en Espagne
tandis qu’elle s’est repliée aux Pays-Bas. L’investissement était en contraction partout sauf en France.

L’acquis de croissance pour la moyenne de I'année 2023 est de 0,5%. Cela fait peser un risque baissier
sur notre prévision de croissance du PIB de 0,5% qui repose sur une progression nulle au T4 2023.

La dégradation de l'activité au T3 ne s’est pas traduite par une hausse des défaillances d’entreprises. Au
contraire, le nombre de défaillances enregistrées a diminué pour revenir en dega du niveau d’avant la
pandémie.

Les créations d’emplois restent dynamiques. L’emploi total a progressé de 0,3% sur le trimestre et de 2,4%
sur un an, sans trop montrer de signes d’affaiblissement, tandis que le taux d’emplois vacants continue de
diminuer au T3.

Avec une nouvelle dégradation marquée de la production industrielle en septembre (-1,1%), 'activité
affiche un quatrieme trimestre consécutif de baisse. La décélération de la croissance de la production
s’accentue. La contribution du secteur industriel a la croissance du PIB aura donc été encore négative.
Nous disposons de peu d’informations sur le secteur des services hormis celles sur les ventes au détail qui
ont de nouveau reculé en septembre et marquent un nouveau repli de 0,5% au T3 aprés s’étre stabilisées
au cours de I'été. Sur un an, leur dégradation est nette (-2,7%) et s’accentue.

Notre opinion — Stagnation de I'activité et désinflation éloignent un peu plus le scénario stagflationniste
gue de nombreux commentateurs dessinaient encore il y a quelques mois voire simplement quelques
semaines. L’inflation s’est encore repliée en octobre a 2,9% apres 4,3% en septembre. Le pic de 10,6% d'il
y a un an est donc bien loin. Si des effets de base importants ont joué dans le fort repli des prix de I'énergie
(-11,2%) et dans le ralentissement des prix alimentaires, les prix des biens industriels non énergétiques et
des services marquent aussi une décélération (respectivement 3,5% apres 4,1% et 4,6% apres 4,7%). La
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composante domestique de l'inflation reste néanmoins encore sous la pression d’une dynamique soutenue
des salaires. L’inflation sous-jacente baisse plus faiblement que l'inflation totale. L’inflation est devenue
négative aux Pays-Bas, en Belgique et en Autriche. Si elle s’est bien affaiblie en lItalie (1,8%), elle reste plus
élevée que la moyenne de la zone euro en Allemagne (3%), en France (4,5%) et en Espagne (3,5%).
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