
Illusions perdues et grandes espérances

Commencée en fanfare, pour ne pas dire dans l’exubérance, l’année 2023 ne sera selon toute vraisemblance pas celle 
à laquelle la plupart des observateurs et des investisseurs s’attendaient. S’il est bien sûr trop tôt, à mi-chemin de ce 

non la seule levée des restrictions sanitaires ne permettra pas à la Chine de jouer pour l’économie mondiale le rôle 

de rappeler deux choses essentielles que le marché avait perdu de vue : l’accès à une énergie abondante et bon marché demeure 

 
et à la réponse monétaire des principales banques centrales. Si, tant que les marchés du travail resteront en tension, 

 
et certainement excessif, des autorités monétaires. L’ampleur et la nature de la reprise chinoise – bien moins vigoureuse 

 

 

l’offre d’énergie et de crédit, dont les perturbations sont de nature à contrarier les plus grandes espérances.

demeure toutefois très exigeant et incertain (voir page 10).
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Les bonnes nouvelles du début de l’année 2023 ont 

croissance du PIB pour le premier trimestre 2023 dans 
les principales économies mondiales 

s’était éloigné, du moins pour le moment. Comme 
nous l’avions mentionné dans notre précédent 
Baromètre , le scénario du pire, à savoir une récession 
déclenchée par une rupture des approvisionnements 

révisions des données du PIB en Allemagne ont 
néanmoins indiqué que la plus grande économie 

et en Chine, la résilience est venue d’un sursaut 
de la consommation. Les dépenses des ménages 
ont été ravivées par la levée des restrictions 
sanitaires et la réouverture de l’économie en Chine, 

été soutenues par un marché de l’emploi qui,
mois après mois, démontre sa solidité face au 

les économies émergentes ont également largement 

Suite à la publication des données du premier 
trimestre, notre prévision de croissance pour 

au début du mois de février . 
Les principaux moteurs de l’économie mondiale, 
à commencer par la Chine, mais aussi les

hausse . Ces perspectives trouvent un 
prolongement dans nos évaluations avec un total de 

A l’exception de l’Irlande et de la Grèce (reclassées 

 et de l’apaisement des tensions sur les 
chaînes d’approvisionnement.

Bien que plus positives, les perspectives d’activité 
économique demeurent ternes pour 2023 et 
au-delà, particulièrement dans les économies 

appelée à se prolonger, avec la persistance de la 
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européenne et une croissance chinoise qui restera 
en-deçà de ses standards d’avant-pandémie.

de s’allonger.

Dans cette liste, le risque d’une inflation plus 
persistante occupe encore une place de choix. 

leur sillage dans la plupart des économies du 

exclut les composantes volatiles telles que l’énergie 
et les produits alimentaires non transformés,
n’a pas amorcé un virage aussi convaincant dans 
les économies avancées, se stabilisant à des 

centrale depuis un an .

De plus,  comme nous l ’ indiquions dans 
notre précédent Baromètre, les risques de 
regain des tensions inflationnistes pointent 

La récente accalmie sur les prix internationaux de 
l’énergie, liée dans une large mesure à la faiblesse 

nécessairement appelée à durer. La reprise chinoise, 
notamment celle de son industrie manufacturière, 
n’a pas encore pris toute sa mesure et devrait exercer 
des pressions haussières sur un approvisionnement 

la compétition pour l’off re disponible devrait 

que loin des pics de l’été 2022, les prix spots des 
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Il reste toutefois à des niveaux de risque élevés dans l’ensemble, en raison des coûts élevés 
de l’énergie et de la baisse de la demande mondiale. Les raisons des reclassements varient 
en fonction des régions du monde mais pour l’essentiel, elles sont liées aux conséquences 
de la réouverture de la Chine, à la reprise du tourisme ainsi qu’à l’impact des politiques publiques (comme c’est 

Parmi les différentes industries du transport, l’aérien est celui qui a le plus pâti des conséquences de la crise de 

la reprise. D’ores et déjà, les principales entreprises dans le ferroviaire et l’aérien renouent avec les bénéfices.  

. 

matière de commandes nettes d’avions en 2022 par rapport aux précédentes années, respectivement 
. Les prochains 

La reprise est là du côté du nombre de vols commerciaux , qui dépasse désormais la situation 

 

 

d’équipements que celles des entreprises en charge de l’acheminement des personnes et des marchandises.
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deux fois plus élevés qu’avant la pandémie, et les 
contrats futurs pour livraison l’hiver prochain encore 
trois fois supérieurs.

De son côté, et malgré la baisse récente des prix 
spots, le marché pétrolier apparaît potentiellement 

barils par jour, qui s’ajoute à celle de 2 millions 
de barils annoncée en octobre 2022. De plus,  

 
a annoncé une baisse de sa production à partir du 
mois de mars, en réaction à la mise en œuvre de 
sanctions visant son secteur pétrolier (plafonnement 
des prix et interdiction de ses exportations maritimes 

. Lors de la réunion de juin, le groupe 
a d’ores et déjà entériné la prolongation de ses 

des marchés pétroliers sur les perspectives de la 
demande mondiale maintient pour l’heure les prix 
bien en-deçà des niveaux de l’année dernière. Après 
cinq mois, les prix du pétrole Brent se sont établis, en 

en 2022. Toutefois, compte tenu de la faiblesse des 
stocks de produits pétroliers et du déséquilibre de 

driving 
season US
prix du pétrole pourraient de nouveau atteindre les 

mondial, les tensions sur le marché pétrolier devraient 

les prix de l’énergie suggèrent toujours un risque 

premières agricoles sont également à surveiller. 
Alors que leur baisse ces derniers mois n’a pas 
nécessairement été répercutée sur les prix à la 
consommation, de nouveaux risques haussiers 

des pressions sur les prix, d’autant que l’accord sur 
l’exportation des céréales ukrainiennes par la mer 

De plus, le phénomène climatique connu sous le 
nom d’El Niño
semestre 2023. Caractérisé par un réchauffement 
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des eaux du Pacif ique tropical, il influence les 
schémas de précipitations et de températures. 
El Niño pourrait ainsi majoritairement créer des 
conditions plus chaudes et d’intenses déficits 

 
Les productions de blé australien, de sucre indien 
et brésilien, ou encore d’huile de palme indonésienne 

 
touchées .

resserrement monétaire inédites des derniers mois 
sont encore largement attendues, particulièrement 
sur l’évolution des prix des services. Ceux-ci continuent 
de progresser plus rapidement qu’avant la pandémie, 
à des niveaux encore difficilement compatibles 

comme nous l’anticipions, après les resserrements 
monétaires agressifs depuis le début de l’année 2022, 
les principales banques centrales continuent de 

suivi la décision de la Fed de rehausser la cible de 
 

de la Banque du Canada ou de la Reserve Bank of 
Australia qui se sont abstenues de relever leurs taux 
directeurs lors de leurs dernières réunions. A l’inverse, 

 Coûts de production élevés, 
tensions sur les échanges commerciaux, et risques météorologiques accrus pèseront sur la production 
agricole mondiale dans les mois à venir. Depuis mi- 2022, les niveaux des prix des produits alimentaires 

dernières années 
l’Inde, maintiendront au second semestre leurs mesures de restrictions aux exportations de denrées 

que les stocks de céréales apparaissent aujourd’hui très concentrés : la Chine, par exemple, détient plus 
.

 

 
entérine de facto la pression sur les chaînes d’approvisionnement céréalières mondiales. 

 Dans l’hémisphère nord, les périodes de forte 

El Niño 

 
du changement climatique. Concrètement, la production de plusieurs commodités agricoles (sucre, 

 Il concentre en effet tous les risques actuels : il est soumis à des restrictions à 

 
et que les prévisions météorologiques accroissent l’incertitude sur les niveaux de production en 2023 
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contrainte de procéder à de nouvelles hausses 
lors de ses deux prochaines réunions. 

les pousser à les reprendre dans plusieurs mois, 
le dilemme des banques centrales se précise et ces 
dernières envisagent, à court-terme, une pause pour 
évaluer l’impact des hausses de taux effectuées 
depuis plus d’un an pour la plupart d’entre elles. Cette 
question est au centre des préoccupations depuis 

partie imputable à l’impact différé du resserrement 

ont mis en évidence les risques pour la stabilité 

particulièrement agressif. Ces turbulences dans le 
secteur bancaire peuvent légitimement susciter des 
préoccupations quant à un resserrement du crédit, 

auprès des banques européennes et américaines 

aux ménages et aux entreprises tirant à la baisse la 
demande domestique - et donc 
l’activité économique -, cela plaide également pour 
une attitude plus prudente des banques centrales. 

l’année 2023 – à moins, bien sûr, d’une récession. 

Le plein impact des troubles bancaires, tout comme 
celui des resserrements monétaires, n’a pas encore 

bancaire américain, encore très fragmenté, devrait 
donc connaître une nouvelle vague de consolidation, 

nombre de banques commerciales américaines est 
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raréfaction du crédit disponible semble inévitable 

 

importantes . 

Les entreprises seront de ce fait confrontées à 
un environnement adverse de renchérissement 
et de durcissement des conditions d’octroi 
de crédit, tout en faisant face à une demande 
domestique atone. De plus, après avoir vu, 
dans l’ensemble, leurs marges progresser en 2022 – 
alimentant ainsi les pressions inflationnistes -, 
les entreprises verront vraisemblablement leur 
prof itabilité opérationnelle décliner en 2023 

sous-jacente et de la hausse des coûts salariaux 
unitaires.  Aussi l ’augmentation marquée 
des défaillances d’entreprises depuis le début 
de l’année dans la majorité des économies avancées 

 devrait-elle se poursuivre voire 

3  Au moment de la rédaction de cette publication, les données de défaillances sont disponibles jusqu’en février pour l’Allemagne, 

Si les économies avancées verront leur croissance 

ils enregistreront ainsi leur plus forte expansion 

 

un environnement relativement favorable pour la 
plupart d’entre eux. Le principal facteur sera la reprise 
progressive de l’économie chinoise, qui profitera 
aux producteurs de matières premières. Le second 

de la Fed, avant un possible assouplissement courant 

monétaires avaient commencé à remonter leurs taux 

les abaisser au cours des prochains mois. 

De ce fait, nous procédons ce trimestre au 

leur évaluations d’avant-pandémie.

Il convient toutefois de souligner que si les 
pressions devraient progressivement s’atténuer 
sur ce f ront, le resserrement substantiel et 
rapide des conditions de f inancement au 

est toujours obtenue en contrepartie d’un 
important ajustement budgétaire et monétaire, 
avec un impact considérable sur l’activité. 

 

de change fondre comme neige au soleil 
si bien qu’elles ne représentaient plus que 
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3

contraintes d’ici  là de faire d’importants 
ajustements budgétaires et monétaires.  
La situation est encore plus préoccupante en 

 

forme d’or et très peu en devises. Face à la crise 
de confiance en la monnaie, le Sénat a adopté 
début mai une loi autorisant la banque centrale 
à vendre ses réserves d’or. Toutefois, face à la 

 
et, dans leur sillage, des réserves de change,  
cette réforme ne représente pas une solution 
durable. 

Si  les perspectives plus favorables pour 
les émergents nous ont poussé à procéder, 
pour la première fois depuis le quatrième 

que de déclassements, d’importantes poches 
de vulnérabilité persistent. 
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A1

A2

A3

B

C

D

E

Très faible

Peu élevé

Satisfaisant

Convenable

Très élevé

Reclassement

Déclassement

Changements d’évaluations
risques pays

PAYS Ancienne

ARABIE SAOUDITE B

BOLIVIE C D

D C

C B

GRÈCE B

IRLANDE A3

C B

KENYA B C

MALAISIE A3

NIGER D C

NIGÉRIA D C

OUZBÉKISTAN C B

B

QATAR A3

TANZANIE C B

Solidité des bilans budgétaires et extérieurs 

sous forme de dépôts et d’autres actifs du 
secteur public. Faible dette publique. Forte 
croissance réelle du secteur privé non pétrolier 
en 2023, soutenue par l’augmentation des 
dépenses d’investissement du gouvernement, les 
investissements du Fonds public d’investissement, 

du crédit, le développement continu des 
secteurs de la distribution et du divertissement
et la progression de l’emploi parmi les Saoudiens 
et les expatriés.

devise depuis mars 2023, lorsque les habitants 

procurer des dollars dans les banques et les 
bureaux de change. Les réserves brutes de 
devises étrangères se sont fortement asséchées 
au cours de la dernière décennie, passant d’un 

Plus inquiétant encore, les réserves nettes

selon les derniers chiffres disponibles. Le reste 

plus élevé qu’attendu après le début de la guerre 

Le tourisme étranger a quasiment retrouvé 

sont bonnes pour 2023. L’investissement direct 
étranger, notamment en lien avec le tourisme, a 

L’économie grecque a surpris positivement lors 
du rebond post-pandémique et devrait rester 

euro. Les recettes du tourisme, jusqu’à présent 
plus fortes que prévu, continueront à jouer un 
rôle important. Le risque d’instabilité politique 
a diminué à la suite des résultats électoraux 

bientôt retrouver l‘investment grade, ce qui 

des capitaux.

les investissements stables (bien qu’en légère 

et, malgré le passage du taux d’imposition des 

le moment indiqué qu’elle délocaliserait ses 
activités.

trajectoire restera similaire en 2023, à un niveau 
plus élevé qu’attendu après le début de la guerre 

Dans le contexte actuel de resserrement des 

confronté à des pressions sur le service de sa 

confronté à une pénurie de liquidités et doit 

ou le service de sa dette extérieure. 
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Si les exportations, moteur de la croissance, 
souffrent du ralentissement actuel de l’économie 
mondiale, la demande intérieure et la reprise 
du tourisme soutiendront l’activité cette année.  
La situation politique est plus stable, avec 
l’adoption du budget 2023 qui reflète le bon  
fonctionnement du parlement.

Niger 

2023 et pourrait dépasser ce niveau en 

la côte béninoise permettra d’augmenter 
considérablement la production de brut.

Nigeria 

avait retrouvé son niveau d’avant Covid au 

allègera la contraint de liquidité extérieure en 
réduisant le besoin en importations. Par ailleurs, 
les élections générales de début d’année se sont 
bien passées.

plus élevé qu’attendu après le début de la guerre 

exportations d’or. 

Si les exportations souffrent du ralentissement 
actuel de l’économie mondiale, la demande 
intérieure et la reprise du tourisme soutiendront 
l’activité cette année. L’inflation a atteint 

commencé à ralentir en février 2023. La banque 
centrale a suspendu son resserrement monétaire 
en mai.

Qatar 

Faible dette publique, comptes publics solides, 

naturel qui devraient soutenir le PIB (les recettes 
 

et de la balance courante.

par rapport au reste de la région, monnaie stable. 
Potentiel minier pour l’or et le cuivre, atouts 
touristiques, augmentation des exportations de 
produits manufacturés.

Changements d’évaluations  
risques sectoriels
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