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Pourquoi nous ne croyons pas à 
un recul de l’inflation dans la zone 
euro 

La grande majorité des analystes croit au scénario de poursuite du 
recul de l’inflation totale dans la zone euro jusqu’à aboutir à une inflation 
de l’ordre de 2 % à la fin de 2024. 

Nous ne croyons pas du tout à ce scénario, au contraire, nous croyons 
que l’inflation totale va remonter en 2024 par rapport à son niveau du 
premier trimestre. En effet : 

 le prix des importations va continûment accélérer dans la zone euro 
en 2024 ; 

 le coût salarial unitaire va s’accroître d’environ 4 % pendant l’année 
2024, puisque nous ne croyons pas à un redressement de la 
productivité, et la croissance plus forte qu’en 2023 va éviter une 
chute du taux de marge bénéficiaire ; 

 l’euro se dépréciera par rapport au dollar puisque, si la BCE veut 
baisser ses taux d’intérêt avant la Réserve fédérale, l’inflation 
importée sera forte ; 

 le marché du travail de la zone euro restera tendu en 2024 puisque 
la productivité ne progressera pas et que l’emploi continuera à 
augmenter davantage que la population en âge de travailler. 
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Le consensus voit un recul supplémentaire de l’inflation de la zone euro 

L’inflation de la zone euro s’est stabilisée à 2,4 % en avril 2024, l’inflation hors énergie et aliments non transformés 
de la zone euro a reculé jusqu’à 2,8 % en avril 2024 (graphique 1). 
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Graphique 1
Zone euro : inflation et inflation sous-jacente

 Inflation (IPCH, GA en %)

 Inflation sous-jacente (IPCH hors énergie et aliments non
transformés,GA en %)

Sources : LSEG Datastream, 
Eurostat, NATIXIS

 
 
Cela a fait apparaître une opinion très majoritaire : l’inflation de la zone euro va continuer à diminuer et va 
assez rapidement passer en dessous de 2 %. 

Nous ne croyons pas à ce scénario, pour quatre raisons. 

Les quatre raisons pour lesquelles nous ne croyons pas que l’inflation va 
dorénavant rester faible dans la zone euro 

1. Le profil du prix des importations 

Le prix des importations a reculé fortement en 2023, ce qui a fait baisser l’inflation totale et même l’inflation sous-jacente 
(qui dépend des prix des consommations intermédiaires des entreprises). 

Mais quand on regarde le profil du prix des importations, on voit que ce prix remonte depuis le milieu de 2023, et que 
la hausse sur un an du prix des importations va devenir positive au second semestre 2024 (graphiques 2a/b). 
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Graphique 2a
Zone euro : prix des importations totales 

(100 en 2010:1)

Sources : LSEG Datastream,
BCE, NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : prix des importations totales

(GA en %)

Sources : LSEG Datastream, BCE, NATIXIS

 
 
L’inflation va donc devenir supérieure à l’inflation sous-jacente à partir du milieu de 2024. 
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2. Coût salarial unitaire toujours en forte hausse, stabilisation des marges bénéficiaires 

Nous pensons que la productivité du travail va au mieux être stable en 2024, après avoir reculé nettement en 
2023 (graphique 3). 

92

94

96

98

100

102

104

106

108

92

94

96

98

100

102

104

106

108

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Graphique 3
Zone euro : productivité par tête

(100 en 2010:1)

Sources : LSEG Datastream, BCE, NATIXIS

 

Cela laissera subsister une hausse du coût salarial unitaire de l’ordre de 4 % en 2024 (graphique 4). 
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Graphique 4 
Zone euro : cout salarial unitaire (GA en %)

Sources : LSEG Datastream, BCE, NATIXIS

 

Par ailleurs, l’amélioration de la conjoncture (graphique 5) devrait limiter le recul du taux de marge bénéficiaire 
(graphique 6). 
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Graphique 5
Zone euro : PMI composite (indice)

Sources : LSEG Datastream, 
S&P Global, NATIXIS
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Graphique 6
Zone euro : ratio entre le prix du PIB et le 

coût salarial unitaire (100 en 2010:1)

Sources : LSEG Datastream, BCE, NATIXIS

 

Au total, les prix des produits domestiques devraient augmenter en 2024 de près de 4 % dans la zone euro. 
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3. Dépréciation de l’euro 

Si la BCE veut baisser ses taux d’intérêt directeurs plus rapidement et davantage que la Réserve fédérale, l’euro 
continuera à se déprécier par rapport au dollar (graphique 7), ce qui augmentera l’inflation importée dans la zone euro. 
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Graphique 7
Taux de change euro-dollar  (1€ = …$)

Sources : LSEG Datastream, NATIXIS

 

4. Marché du travail de la zone euro restant tendu 

L’absence de gains de productivité impliquera que l’emploi croîtra au même rythme que le PIB dans la zone euro 
en 2024, c’est-à-dire que l’emploi continuera à croître plus vite que la population en âge de travailler (graphique 8). 
En conséquence, le marché du travail de la zone euro va rester tendu (graphique 9), d’où la persistance de hausses 
de salaire élevées. 
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Graphique 8 
Zone euro : emploi et population en âge de 

travailler

 Population âgée de 15 à 64 ans (en % par an, G)
 Emploi (total, GA en %, D)

Sources : LSEG Datastream, BCE, ONU, NATIXIS
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Graphique 9
Zone euro : entreprises ayant des difficultés de 

recrutement (en écart-type par rapport à la moyenne*) 

 
 (*) Moyenne pondérée, données centrées réduites 

Synthèse : pourquoi nous croyons au retour d’une inflation assez forte dans 
la zone euro 
Nous croyons au retour d’une inflation assez forte dans la seconde moitié de 2024 dans la zone euro : 

- parce que le prix des importations, mesuré sur les derniers 12 mois, va recommencer à augmenter ; 

- parce que la productivité va continuer à stagner et que les marges bénéficiaires vont se stabiliser avec l’amélioration 
de la conjoncture ; 

- parce que l’euro va se déprécier si la BCE baisse ses taux d’intérêt avant la Réserve fédérale ; 

- parce que le marché du travail va rester tendu. 
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