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● Nous attendions une récession très modérée sur le T4 2022 et T1 2023. Les chiffres publiés pour le T4 montrent en fait une stabilisation 

de l’économie. Les indications dont nous disposons pour le T1 de cette année montrent en revanche une croissance, certes faible, mais 

en toute probabilité positive. 

● En conséquence, l’acquis de croissance à fin 2022 était déjà de 0,4 %. Avec une croissance modérée, sur le reste de l’année la 

croissance moyenne devrait donc s’établir dans la fourchette 0,5 %-1,0 %.

● Le reflux relatif de l’inflation et la progression des salaires, mais aussi les aides publiques, devraient maintenir le pouvoir d’achat des 

salaires à un niveau très légèrement positif. La consommation serait alors orientée légèrement à la hausse sur l’année. De même, le 

retard d’investissement accumulé devrait permettre aux capex de progresser, là aussi modérément. 

● En conséquence, nous avons une trajectoire de PIB qui reste médiocre, mais qui réaccélère un peu sur le milieu de l’année. Ceci nous 

place sur la partie haute du consensus.

● Un point fondamental de nos prévisions est la trajectoire de l’inflation. Elle baisse rapidement jusqu’à cet été, essentiellement à cause 

des effets de base sur la composante énergie. Mais la partie sous-jacente reste très stable et ne devrait pas passer sous les 5 % à 

horizon fin d’année. Ceci conduit à un atterrissage de fin d’année qui reste élevé, au dessus de 5 % sur le dernier trimestre. Il s’agit d’un 

élément fondamental pour la politique monétaire.
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● La hausse des taux mord sur la croissance ; les secteurs les plus directement exposés, notamment l’immobilier, montrent des signes de 

ralentissement très marqués. Si les chiffres disponibles sur le premier trimestre montrent, une fois de plus, une économie très résiliente, 

en revanche nous pensons que l’économie va tutoyer la récession sur la fin de l’année.

● L’économie américaine a montré une capacité inhabituelle à absorber les hausses de taux. Nous pensons que des changements 

structurels expliquent cette résistance. En conséquence, nous pensons que le scénario de « soft landing » est plus probable que celui 

de « hard landing ».

● Les faillites de SVB et Signature sont un coup de semonce : nous ne pensons pas que cela constitue le début d’une crise systémique, le 

scénario alternatif bien plus pessimiste ne peut toutefois être écarté, même si sa probabilité est limitée.

● Enfin, la persistance de l’inflation à un niveau supérieur à l’objectif de la Fed reste le scénario le plus probable. Les pressions salariales, 

en particulier, restent élevées. Là aussi, il s’agit d’un élément structurant pour la Fed. 

● Il faut aussi noter la réouverture rapide la Chine. Cela implique une croissance mondiale plus soutenue, une amélioration des derniers 

problèmes de production liés aux chaînes d’approvisionnement, mais aussi de nouvelles pressions inflationnistes potentielles sur les 

matières premières. La réouverture de la Chine abonde donc vers l’idée d’une croissance qui surprend à la hausse, tout comme 

l’inflation. 
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