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ZONE EURO - Les enquétes PMI d’octobre
signalent un nouveau repli de I’activité et un
premier recul de 'emploi

A 46,5 points en octobre (aprés 47,2 en septembre), 'indice PMI composite pour la zone euro enregistre
sa cinquieéme baisse consécutive et atteint son plus bas niveau depuis trois ans. Si on exclut la période de
la pandémie, le recul de I'activité est le plus marqué de la derniére décennie. Néanmoins, cette dynamique
est a relativiser, compte tenu des rythmes trés soutenus de départ en lien avec la réouverture post-
pandémie. La baisse des nouvelles commandes accélére fortement, continuant de réduire les arriérés de
production. Malgré ces évolutions, la confiance s’améliore légérement avec des perspectives de production
en hausse.

Dans le secteur manufacturier, l'indice se dégrade Zone euro : indices PMI

davantage (a 43 points aprées 43,4) pour le septieme indice
mois consécutif. Une nouvelle forte baisse des 60
commandes est a I'ceuvre, mais elle s'accompagne
d’une baisse significative des stocks de produits finis,

de sorte que le ratio commandes/stocks se redresse 40
pour la premiére fois depuis le mois de mars. Les
achats d’intrants sont aussi réduits et avec une baisse
des commandes plus rapide que la baisse de la 20 contraction de I'activité
production, les arriérés de travail continuent de se

q--mmmmmmmm————

s - e . 10
réduire, limitant ainsi la production future. Les "o 5 sept.-21 sept.-22 sept.-23
directeurs d’achats anticipent encore une expansion
de la production manufacturiere future mais son  «--.eeee Composite Manufacturier Services
rythme est en voie d’épuisement. La contraction des
embauches en cours depuis quatre mois s’accentue. Sources : S&P Global, Crédit Agricole S.A.

Dans les services, I'indice (a 47,8 points aprées 48,7) signale le troisieme mois consécutif de contraction de
I'activité avec une accélération de celle-ci. Malgré la dégradation des nouvelles affaires, I'activité future est
signalée en plus forte expansion. Les créations d’emplois toujours positives perdent néanmoins de la
vigueur.

Notre opinion — La demande affiche des signes clairs d’affaiblissement dans la zone euro. Demande et
activité sont déja affectées dans le secteur du logement et le volume des dépenses des entreprises
S’adaptent a des taux d’intérét bien supérieurs au niveau d’équilibre. La transmission du resserrement
monétaire est puissante, notamment via le canal bancaire, a la fois sur les volumes et sur les taux. Et une
partie de la transmission est encore dans les tuyaux et se manifestera d’ici la moitié de 2024. La masse
monétaire dans la zone euro s’est encore réduite au mois de septembre sur un an (-1,2%, apres -1,3% pour
M3) avec parmi ses contreparties une forte diminution de la contribution, toujours positive, du crédit au
secteur privé (avec une moindre progression sur un an de 0,2% apres 0,6%). Le ralentissement des crédits
(ajustés) aux sociétés non-financieres (SNF) est plus marqué (de 0,7% sur un an a 0,2%) que celui des
crédits aux ménages (de 1% sur an a 0,8%). Surtout lorsqu’on compare les premiers a leur pic de croissance
post-crise financiere de 8,9% en septembre-octobre 2022.
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Pour le crédit aux ménages, le ralentissement est intervenu un peu plus tét et a partir d’un taux de croissance
moins élevé (le pic post-crise financiére étant un rythme de 4,6% en avril-juin 2022). Néanmoins le
ralentissement du crédit logement est aussi trés marqué avec une progression de seulement 0,2% sur un
an en septembre. La baisse de la demande de crédit a été significative et plus forte qu’anticipé au T3 2023
selon I'enquéte BLS de la BCE, a la fois en provenance des SNF et des ménages, pour ces derniéres a la
fois pour le crédit logement et le crédit a la consommation.

Pour les entreprises, c’est principalement la baisse de linvestissement et des opérations de fusion-
acquisition qui a guidé le repli de la demande de crédit, tandis que les besoins de capital circulant et de
stocks ont généré une demande stable de crédit. Les banques anticipent une nouvelle baisse de la demande
nette des entreprises et des ménages au T4 2023, bien qu’a un moindre rythme. Mais ce n’est pas que la
baisse de la demande qui guide I'affaiblissement des flux de crédit. L'offre aussi se réduit avec un nombre
de demandes rejetées en hausse et supérieur a leur moyenne historique. Les termes et conditions de crédit
se sont aussi fortement resserrés au T3, notamment pour le crédit logement, mais de facon non négligeable
aussi pour les SNF. Si le rythme de resserrement s’est un peu relaché il reste supérieur a sa moyenne
depuis le T2 2022. Pour le T4 2023, les banques anticipent une poursuite du resserrement a un rythme plus
modéré pour les SNF, au méme rythme pour le crédit logement et a un rythme plus élevé pour le crédit a la
consommation. L’accés au financement bancaire est considéré plus difficile par les banques et le risque
porté par le secteur privé plus élevé justifiant ainsi un ultérieur resserrement de I'offre de crédit dans les
prochains trimestres.

En dépit de la puissance de la transmission et de son impact visible sur l'inflation, le message de la BCE
lors de sa derniére réunion du 26 octobre est le suivant : ne pas se laisser tromper par la proximité de la
destination, car le dernier kilometre est toujours le plus difficile & parcourir. Donc, lors de sa derniére réunion
dans laquelle il a maintenu les taux directeurs a leur niveau de 4,5% pour le taux de refinancement et de
4% pour le taux de dépdt, le Conseil des gouverneurs n’a discuté ni une date pour une premiére baisse des
taux, ni de I'ampleur de cette éventuelle baisse. On ne vit plus a I’heure du guidage des anticipations, mais
a celle de I'observation des données. La BCE va continuer d’accumuler les preuves d’un repli durable et
généralisé de l'inflation. Elle veut surtout s’assurer que le risque d’effets de second tour soit définitivement
écarté. La remontée des salaires en 2023 est interprétée par la BCE comme le rattrapage naturel de
l'inflation de 2022 et, désormais, elle veut s'assurer que ce processus prendra fin en 2024 avec un
ralentissement de la croissance des salaires cohérent avec le processus désinflationniste en cours. Pour
l'instant, les informations en provenance des derniéres négociations salariales de juin 2023 (avec une
croissance sur un an des salaires négociés de 4,3% au T2) pour les douze mois suivants ne signalent pas
clairement un point de retournement dans la croissance des salaires, méme si l'indicateur avancé Indeed
sur les emplois postés signale une nette décélération de la croissance des salaires sur ces emplois depuis
le printemps. La BCE veut aussi vérifier a quel point les hausses salariales seront absorbées par les profits
sans étre entierement transférées sur les prix. Certes, la réponse des entreprises dépendra des conditions
de lademande, déja négativement affectées par la politique monétaire. La capacité des entreprises a verser
des salaires plus élevés parait déja diminuée avec une premiére baisse du taux de marge au T2 2023 dans
la zone euro et une moindre contribution des marges a la croissance du déflateur du PIB.

Mais ce ne sera qu’au printemps 2024, a la lumiére des premiers résultats des négociations collectives, que
la BCE pourra étre rassurée sur la stabilité des anticipations d’inflation autour de sa cible. Celles-ci restent
encore ancrées dans les enquétes aupres des prévisionnistes professionnels (SPF) au T4 et aupres des
analystes monétaires (SMA) en septembre qui montrent une stabilité de la médiane des anticipations de
long terme a 2%. Les anticipations de marché extraites par les instruments de compensation de l'inflation
ont montré une remontée des anticipations a cing ans dans cing ans au-dela de 2,5% depuis juillet,
imputable surtout a une hausse de la prime pour le risque plus qu’'a un relevement des anticipations.
L affaiblissement des perspectives de croissance a contribué plus récemment a ramener ces anticipations
a 2,5%. La BCE surveille avec plus d’attention les derniers résultats du mois d’aodt de son enquéte aupres
des consommateurs qui montre une révision a la hausse pour le deuxieme mois consécutif de la médiane
des anticipations a I'horizon 2026 qui se situe désormais a 2,5%. Cette remontée des anticipations
d’inflation, bien qu’a I’horizon d’un an, est signalée aussi par les enquétes aupres des consommateurs de
la Commission européenne de septembre, mais pas par ces mémes enquétes aupres des entreprises dans
le secteur du commerce de détail, ni des services. Si les indices PMI d’octobre signalent une légere
accélération des prix des intrants dans les services, la hausse des prix de vente continue de s’amoindrir
avec une compression des marges et, dans l'industrie, tous les indices de prix sont en contraction.

Article publié le 27 octobre 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L ‘actualité de la semaine
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