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ZONE EURO – Une nouvelle dégradation de 
l’activité dans l’industrie en septembre 

Après le net ralentissement de l’expansion de l’activité mondiale au cours du printemps et de l’été, les 
enquêtes du mois de septembre sont attendues avec grand intérêt. Le ralentissement mondial s’est 
poursuivi en août avec la perte de vitesse de la croissance des services, commune aux économies 
émergentes et avancées. Dans l’industrie, en revanche, la contraction de l’activité avait ralenti, mais c’était 
uniquement le fait d’un rythme plus soutenu d’expansion dans les économies émergentes.  

À cette faiblesse du cycle rapportée par les enquêtes s’opposent quelques signaux qui peuvent laisser 
croire à la préparation d’un rebond de l’industrie mondiale : que ce soit les ventes mondiales d’automobiles, 
les exportations coréennes de semi-conducteurs ou la reprise de la production des secteurs des 
technologies de l’information. 

Dans la zone euro, les enquêtes PMI de septembre ne signalent cependant pas de récupération dans 
l’industrie. Au contraire, l’indice industriel marque une nouvelle baisse signalant une plus forte contraction 
de l’activité, qui dure désormais depuis juillet 2022. La moindre dégradation de l’activité ne vient que d’une 
moindre détérioration dans les services, en repli depuis deux mois.  

Dans l’industrie, les commandes domestiques accentuent leur contraction, tandis que la demande 
étrangère se réduit un peu moins vite et les entreprises réduisent leurs stocks à la fois de produits finis et 
de biens intermédiaires, mais pas assez vite pour enrayer la contraction du ratio commandes/stocks. Si la 
production future est encore anticipée en hausse, son rythme d’expansion est de plus en plus faible, 
dégradant ainsi les perspectives d’embauche. Tous les signes d’une détente des contraintes sur l’offre sont 
présents avec la baisse du travail en attente et une compression des prix de vente et des marges. 

Malgré la moindre détérioration de l’activité dans les services, les perspectives ne s’améliorent pas. 
Cependant, les entreprises restent confiantes et continuent de créer des emplois et cela, en dépit de la 
dégradation de leurs marges, résultat d’un moindre pouvoir de fixation des prix lié à la faiblesse de la 
demande et au contexte désinflationniste. Ces évolutions confirment bien la décrue de toutes les 
composantes de l’inflation, y compris des services et des biens industriels en août, confirmée par la 
deuxième estimation de l’inflation fournie par Eurostat. 

 

 Notre opinion – La lisibilité de la situation conjoncturelle dans la zone euro est compliquée par la 
divergence croissante des évolutions de ses économies. La faiblesse de l’économie allemande s’est 
accentuée au cours de l’été, notamment dans l’industrie plombée à la fois par le ralentissement de ses 
grands marchés d’exportation (Chine et États-Unis) que par des facteurs plus structurels de perte de 
compétitivité liés au renchérissement de coût de l’énergie.  

Au mois de septembre, l’enquête PMI indique une moindre dégradation dans l’industrie et dans les services 
allemands, mais l’activité reste très affaiblie. En France, l’activité se dégrade davantage à la fois dans 
l’industrie et dans les services. Les pays de la périphérie ont jusqu’ici affiché une plus forte résilience, grâce 
aux bonnes performances du secteur du tourisme et aux efforts d’investissement soutenus par les fonds 
européens du NGEU. On attend donc avec attention la version définitive de l’enquête qui inclura aussi ces 
pays et qui nous dira si ces facteurs de force relative permettent de modérer l’affaiblissement cyclique de la 
zone.  
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