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Zone euro : une inflexion de la politique 

monétaire pour septembre ?

Les semaines du mois de mai ont marqué un point de divergence entre Etats-Unis et zone euro ; 

entre une économie américaine dont les fondamentaux pourraient justifier une hausse 

supplémentaire des taux directeurs, et une économie de la zone euro qui affiche des signes de 
fragilité de plus en plus tangibles. 

La publication des données relatives au PIB du T1 2023 aux Etats-Unis a consolidé le scénario d’un 

atterrissage en douceur tandis que les données relatives à l’emploi ou à la consommation, pour le 

mois d’avril -premier mois du T2- démontrent une persistance de la vitalité de la conjoncture. En 

conséquence de cette situation, et alors que les officiels de la Réserve fédérale avaient envisagé 

que le taux atteint constituerait le taux « terminal » du cycle de resserrement monétaire, de 

nouvelles hausses sont désormais attendues, après une pause anticipée lors de la réunion du 
FOMC du 14 juin prochain. 

Ainsi, malgré la hausse des taux directeurs, la consommation des ménages américains a continué 

d’évoluer favorablement. Au cours des 4 premiers mois de l’année 2023, le socle du PIB américain a 

progressé de 4.9% en rythme annualisé. Du côté du marché du travail, ce sont plus de 1.5 million 

d’emplois qui ont été créés entre décembre 2022 et mai 2023. Le scénario d’une récession est, 
encore une fois, repoussé. 

C’est dans ce contexte que les taux américains ont entamé une nouvelle phase de hausse visant à 

incorporer les prochains mouvements de la Réserve fédérale, et signalant la bonne trajectoire de la 

conjoncture américaine. Alors que les innovations liées à l’intelligence artificielle ont soutenu le 

marché actions au cours de ce même mois, les données relatives aux constructions d’usines aux 

Etats-Unis, notamment dans le secteur technologique, laissent entrevoir une réelle volonté des 

autorités de renforcer les capacités dans ce domaine



Au sein de la zone euro, après une première estimation des chiffres du PIB à +0.1% pour le premier 

trimestre 2023, les révisions des chiffres concernant l’Allemagne, la Finlande, ou encore l’Irlande 

pourraient aboutir à voir ce premier trimestre évoluer à -0.1%, notamment par le fait d’une 

surestimation de la demande intérieure européenne, alors que celle-ci évolue encore à un niveau 

proche de celui de la fin de l’année 2019. 

Après une première estimation du PIB allemand à 0% de croissance, c’est un PIB en baisse de 0.3% 

qui est apparu en seconde lecture, révélant notamment une contraction de la consommation des 

ménages, mais également une forte baisse des dépenses publiques, marquant le retrait de l’Etat 

vis-à-vis des aides exceptionnelles liées à l’énergie. Alors que la Banque centrale européenne relève 

ses taux directeurs pour neutraliser la demande intérieure privée, le moteur de la demande 

publique se trouve ainsi bloquée à son tour, ne laissant à Berlin que la balance extérieure pour faire 

progresser son PIB. 

Malgré un contexte de demande intérieure atone et le retrait des aides publiques, la Banque 

centrale européenne souhaite poursuivre son cycle de resserrement des taux d’intérêt, qui devrait 

se traduire par une nouvelle hausse de 25 points de base le 15 juin prochain, portant ainsi le taux 

de dépôts à 3.5% au sein de la zone euro. Selon les données relatives au mois d’avril 2023, 

l’évolution du crédit aux entreprises non financières de la zone euro est d’ores et déjà en territoire 

négatif, soit -2.4% en rythme annualisé au cours des 6 derniers mois. 
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D’un point de vue plus global, le crédit au secteur privé est en situation de stagnation depuis le 

mois de septembre 2022, date du passage des taux directeurs en territoire positif. 

Alors que les statistiques liées au niveau d’activité se révèlent faibles au sein de la zone euro, les 

derniers chiffres de l’inflation peuvent être considérés comme rassurants pour les Gouverneurs de 

la BCE. Alors que le chiffre d’inflation du mois d’avril était de 6.97% en données corrigées, le mois 

de mai est apparu à 6.07%, tout en marquant une baisse de -0.1% sur le mois. De plus, cette baisse 

se reflète assez largement dans les différentes composantes de l’indice d’inflation. L’indice des prix 

à la production (qui avait connu son plus haut au mois d’aout 2022 à 43.5% de hausse annuelle) 

atteint désormais un rythme de 1% (Avril 2023).

Ainsi, que cela soit sur le front du niveau d’activité ou sur le front de l’inflation, les éléments

s’accumulent pour que les membres les plus « colombe » de la BCE puissent retrouver une majorité

au sein du Conseil des Gouverneurs. Une situation qui a permis une stabilité des taux européens au 

cours des semaines du mois de mai, mais qui ne permettra pas d’inflexion de la trajectoire avant le 

mois de septembre 2023.
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* Fonds professionnel spécialisé non agréé par l’AMF dont les règles de fonctionnement sont fixées par le prospectus et réservé aux   

investisseurs mentionnés à l’article 423 27 du Règlement Général de l’AMF.

Le fonds FDC Inflation (FR001400CC16) a été lancé le 14 octobre 2022 sur la base de la stratégie 

« inflation » mise en œuvre depuis plus de 10 ans dans un véhicule institutionnel.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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