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Anticipations 2023

Croissance (Moy. Annuelle) Inflation (CPI)

2022 Consensus Bloomberg Ostrum Consensus Bloomberg Ostrum

Consensus Attentes
Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus
Attentes

Variation 

sur 3 mois
Attentes

Ecart au 

consensus

Etats-Unis 1.7 0.5 -0.9 0.5 0.0 4.0 0.5 3.5 -0.5

Zone Euro 3.0 0.2 -1.2 0.4 0.2 5.2 1.8 4.5 -0.7

Royaume-Uni 3.5 -0.2 -1.0 -0.2 0.0 6.5 1.6 6.0 -0.5

Japon 1.6 1.4 -0.4 1.5 0.3

Chine 3.3 5.0 -0.2 4.0 -1.0 2.3 0.0 1.5 -0.8

Source : Bloomberg & Ostrum
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● Le cycle économique global s’affaiblit encore au mois de septembre. Partout, les enquêtes auprès des entreprises suggèrent une 

fragilité du profil de l’activité. Le commerce mondial va ralentir et accentuer ce phénomène (graphique de droite).

● Ce point s’observe sur le graphique de gauche. Les divers indices tendent vers 50 ou en-dessous. Seul l’indice ISM global reste robuste, 

en raison d’un dynamique forte des services, alors que le secteur manufacturier ralentit franchement en s’inscrivant juste au-dessus de 

la séparatrice de 50. Dans l’analyse du cycle US, les inflexions du secteur manufacturier sont généralement plus pertinentes pour 

anticiper un ralentissement que l’indice des services.

● Aux US, le risque majeur porte sur la dynamique immobilière. La remontée récente des taux hypothécaires s’est traduite par un net recul 

des reventes de maisons (bien corrélées avec la consommation des ménages via un effet de richesse) et par une baisse du prix de 

l’immobilier en juillet. Associé au durcissement des conditions monétaires, la probabilité d’une récession s’accroît autour de la fin 

d’année.

● En Chine, dont l’indice composite est repassé sous le seuil de 50 dans le graphique de gauche, les révisions sur la croissance sont 

plutôt baissières. La crise immobilière est majeure et pénalise la consommation puisque 70 % du patrimoine des ménages est constitué 

d’immobilier. Ce risque immobilier ne va pas s’estomper rapidement, même si la politique 0 covid était levée. 

● En Europe, le risque porte sur l’Allemagne dont le modèle se délite. Elle ne bénéficie plus des impulsions chinoises ni du gaz russe bon 

marché. En outre la transition énergétique doit être revue, car elle reposait principalement sur ce gaz bon marché. Le risque de

récession est très fort avec un effet d’entraînement rapide sur les pays voisins.
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● Aux US, la Fed se focalise sur les salaires pour éviter que l’inflation ne s’inscrive dans la durée. Elle n’hésitera pas à durcir le ton, même 

si c’est au prix d’un fort ralentissement de l’activité, voire d’une récession.

● En zone euro, le risque de persistance de l’inflation vient principalement du prix de l’énergie. Sur le graphique de gauche, on constate la 

prééminence de la contribution de l’énergie pour expliquer le taux d’inflation élevé.

● Cette contribution ne suit plus, contrairement au passé, le prix du pétrole. Le prix de l’or noir se rapproche de celui de 2021 et sa 

contribution intrinsèque va se réduire. En revanche, la hausse du prix du gaz et de l’électricité sont des éléments explicatifs d’une 

contribution qui reste forte dans la durée.

● On observe d’ailleurs sur le graphique du milieu que le prix du pétrole exprimé en euro a nettement moins progressé et nettement moins 

fluctué que celui du gaz (le prix de l’électricité se cale sur le prix du gaz, puisqu’il se fixe à la marge sur la dernière centrale qui est mise 

en route pour répondre à la demande, c’est généralement une centrale au gaz).

● Le prix du gaz élevé traduit l’effet de rationnement en gaz russe depuis l’été 2021. Ce mouvement s’est franchement accru après 

l’invasion de l’Ukraine par la Russie. Les Européens ont acheté du gaz à des prix très élevés pour pouvoir disposer de l’énergie

nécessaire. 

● En 2023, cette question de l’approvisionnement en gaz restera majeure, car l’Europe n’a pas de contrats à long terme sur son 

approvisionnement. Cela maintiendra les prix hauts, surement volatils. Cela pèsera sur le pouvoir d’achat et pénalisera le cycle.

● Une solution passerait par une production d’électricité plus élevée en France pour limiter la dépendance au gaz.
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Prévisions

13-oct.-22 nov.-22 déc.-23

Souverain
Etats-Unis Fed Funds 3.25 4.00 4.75

10-ans 3.94 3.5/4.0 4.50

Grande-Bret. 10-ans 4.20 4.50

Japon 10-ans 0.25 0.28

Zone Euro BCE, dépôts 0.75 1.50 3.00

Allemagne 10-ans 2.29 2.35 3.00

30-ans 2.30 2.90

France 10-ans 2.88 3.60

     Spread 59 52/62 60

Italie 10-ans 4.68 5.75

     Spread 239 216/240 275

Espagne 10-ans 3.45 3.55 4.18

     Spread 116 120 118

Portugal 10-ans 3.36 4.05

     Spread 108 100/110 105

Prévisions

13-oct.-22 nov.-22 déc.-23

Crédit / Spreads
Euro Inflation Swap 10-ans 2.49 2.60 2.50

Libor OAS Spreads

     IG 116 121

     HY 524 505

OAS Spreads vs. Souv

     IG 234 160

     BB 500 370

EMBI Spread 573 510 450

Change
EUR/USD 0.98 0.98 / 1.02 1.00 / 1.05

Actions
Euro Stoxx 3362 3800

Matiéres premières / Volatilité
Brent Oil Prices 94.42 100 100

VIX 31.94 20/35
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Mentions légales 

http://www.ostrum.com/
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https://www.ostrum.com/fr

