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La zone euro a Pépreuve d’un
environnement budgétaire et
monétaire moins favorable

PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS : La diminution importante du soutien budgétaire
devrait freiner la demande intérieure tandis que les taux d’intérét plus élevés pour
plus longtemps rendront la politigue monétaire encore plus restrictive.

[’économie de la zone euro a stagné au cours des trois derniers trimestres, malgré
une croissance légérement positive au T2 tirée par les bons chiffres de quelques
petits pays. Les économies davantage orientées vers les services, comme celles de
la France et de I’Espagne, s’en sortent mieux que celles de I'’Allemagne et de I'ltalie,
qui dépendent davantage de I'industrie et de I'export. Néanmoins, les enquétes de
conjoncture et les indicateurs avancés signalent qu’il est peu probable que le secteur
des services résiste longtemps. Les PMI préliminaires annoncent la propagation de
la faiblesse de la demande aux services, bien qu’a ce stade l'activité stagne plutét

Mahmood PRADHAN gu’elle ne se contracte. Les indicateurs prospectifs de I’'emploi - salaires proposés
Responsable Macroéconomie - aux nouveaux embauchés - suggerent également une modération de la vigueur du
Amundi Investment Institute marché du travail. Lemploi reste néanmoins solide et devrait soutenir la demande a

court terme.

1. La demande intérieure, déja faible, sera freinée davantage par I’ori-
entation des politiques macroéconomiques en Europe

En 2022 et 2023, les mesures de soutien budgétaire liées a I’énergie représentaient
environ 2 % du PIB (estimations de la BCE). LCannée prochaine, nous nous attendons
a ce gu’elles soient réduites, ce qui, ajouté au retour des régles budgétaires, devrait
ramener le soutien budgétaire cumulé a une moyenne de moins de 1% du PIB dans
Annalisa USARDI, CFA la zone euro (estimations de la BCE*).

Economiste senior - De plus, comme la BCE ne devrait pas atteindre sa cible d’inflation avant 2025, il est
probable que la politique monétaire restera restrictive pendant la majeure partie de
2024. La consommation a été soutenue par la vigueur du marché du travail, mais le
dynamisme récent de la croissance des salaires nominaux n’a pas suffia compenser le
recul de la rémunération réelle depuis 2021. La croissance des salaires étant appelée
a se modeérer et les surplus d’épargne a diminuer en paralléle du resserrement des
conditions de crédit, la consommation restera faible et ne constituera pas une source
de croissance de la demande privée.
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Source : Amundi Investment Institute, au 29 aott 2023. Bulletin économique de la BCE n°2/2023.

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels



CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

THEME DU MOIS

“ Aucun des facteurs
qui ont soutenu

la demande cette année
ne sera aussi favorable
I’an prochain. ??

Valentine AINOUZ
Responsable de

la Stratégie Taux -

Amundi Investment Institute

De plus, I'investissement devrait également ralentir en raison de I'affaiblissement de la
demande, de 'augmentation du colt du capital et du resserrement des conditions de
crédit. Laugmentation de l'aide de I'UE a la transition verte et les fonds NGEU appor-
teront un soutien, mais peu significatif a court terme. La demande extérieure exacer-
bera la faiblesse intérieure, du fait du ralentissement de la croissance mondiale. La
croissance du commerce mondial devrait continuer a s’affaiblir et passer en dessous
de 1,4 % en glissement annuel au T4 aprés une année 2022 globalement étale, avant
de se redresser légerement pour atteindre 2,6 % au T4 2024, restant toutefois infé-
rieur a sa moyenne de plus de 3,5 % depuis le début des années 2000. Linflation
globale a diminué grace a des effets de base, mais, avec la récente remontée des prix
du pétrole, ce ralentissement devrait se modérer pour le restant de I'année. Linflation
sous-jacente restera élevée, proche de 4,5% au T4. Linflation des services, en parti-
culier, se maintiendra trés au-dessus de la cible de la BCE.

2. Réduction des écarts de croissance entre pays de la zone euro a
mesure que les politiques de soutien s’estompent

Au cours de la reprise actuelle, la demande intérieure des quatre plus grands pays de
la zone a évolué de maniére distincte, mais comme les facteurs spécifiques a chaque
pays devraient s’effacer et que le resserrement des politiques s’uniformise, ces écarts
devraient se réduire. Les économies convergeront vers un profil de croissance trimes-
trielle faible et inférieure a la moyenne, le rythme annuel tombant sous 1% en 2024,
avec des risques baissiers plus prononcés dans certains pays. Au niveau national, nous
nous attendons a ce que I'’Allemagne réalise la performance la plus faible des quatre
plus grands pays. LAllemagne, comme I’Europe en général, sera affectée par le ralen-
tissement de l'activité en Chine (deuxiéme destinataire des exportations allemandes
et fournisseur clé du secteur manufacturier allemand). De plus, I'’Allemagne doit aussi
relever le défi de sa dépendance énergétique. Parmi les autres grands pays, I'ltalie a
bénéficié d’incitations publiques a I'investissement, d’une reprise des exportations et
de larésilience de la consommation soutenue par un taux de chdbmage au plus bas des
dix derniéres années. Toutefois, le resserrement budgétaire et monétaire et la baisse de
la demande extérieure, en provenance de la zone euro comme de I'extérieur, entraine-
ront un tassement significatif de la croissance. La France affichera également une crois-
sance inférieure a la tendance en raison d’un affaiblissement de la demande extérieure,
mais nous pensons que l'inflation restera sous contrdle et que la récession sera évitée
en 2024. LEspagne reste celui des quatre grands pays de la zone euro qui tarde le plus
a rattraper ses niveaux d’avant la pandémie. Nous anticipons un profil de croissance
trimestrielle plus dynamique que celui de ses pairs pour le reste de I'année, mais un
environnement plus difficile 'année prochaine en raison du resserrement des condi-
tions financiéres et de la suppression des mesures de soutien en matiére d’énergie.

La BCE devrait rester restrictive

Nous nous attendons a ce que la BCE maintienne une attitude restrictive. La BCE est
confrontée a un dilemme opposant inflation et croissance. Il s’agit de déterminer si
(D linflation est encore trop élevée pour risquer d’interrompre le resserrement ou si
(2) 'économie est déja suffisamment faible pour freiner d’elle-méme la croissance
des prix.

En effet, les perspectives se détériorent rapidement dans la zone euro, les
conditions de crédit se resserrant et I'inflation élevée continuant a peser sur la
demande. Toutefois, la lutte contre I'inflation n’est pas encore terminée. Celle-ci a
reculé par rapport a son pic, mais reste trop élevée, méme si ses déterminants sont
en train de changer. Les sources externes de l'inflation se relachent, les facteurs
internes étant a présent les principaux moteurs.

La BCE surveille de pres la hausse des salaires et le niveau des marges bénéficiaires.

Elle aindiqué que la hausse des colts de la main-d’ceuvre était le principal facteur
a l'origine de la révision a la hausse de ses prévisions d’inflation.
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