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Confirmation de la transmission de la crise au Moyen-Orient
a I'économie mondiale

Selon les enquétes PMI du mois de mai, le choc géopolitique au Moyen-Orient se diffuse désormais aux économies via
un triptyque énergie-colts-incertitudes, faisant simultanément ralentir l'activité et réaccélérer les pressions
inflationnistes.

La zone euro bascule plus profondément en contraction (PMI composite a 47,5), sous I'effet d'un décrochage marqué
des services, directement affectés par I'érosion du pouvoir d’'achat liée a la hausse des prix de I'énergie. Cette dynamique
est particulierement prononcée en France, ou l'activité chute (43,5), tandis que I'Allemagne reste en repli plus contenu
(48,6). Le Royaume-Uni suit une trajectoire similaire, combinant contraction de l'activité (48,5) et hausse rapide des
colts. A linverse, les Etats-Unis et le Japon conservent une dynamique positive (PMI composite & 51,7 et 51,1
respectivement), mais qui ralentit, tirée par des phénomeénes temporaires de constitution de stocks.

Dans toutes les zones, les enquétes font état d’'une accélération des prix des intrants, souvent a des plus hauts de
plusieurs années, et d'une remontée des prix de vente, signalant une diffusion de la hausse des prix de I'énergie a
d'autres secteurs. Le choc d'offre se matérialise également par des allongements marqués des délais de livraison, liés
aux perturbations logistiques et énergétiques.

L'ensemble dessine un régime de croissance affaiblie, ou la remontée des prix complexifie I'arbitrage des
banques centrales.

Les PMI européens s’enfoncent en zone de contraction...

« ... tirés par la forte dégradation du PMI francais »
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Un choc d'offre global qui fragilise la demande et ravive les tensions inflationnistes

La lecture transversale des enquétes PMI signale que le conflit au Moyen-Orient Indicateur des directeurs d'achats (PMI)

agit d'abord comme un choc d'offre, via la hausse des colts énergétiques et les o PMI services

perturbations des chaines logistiques, mais se diffuse également a la demande.
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Au Royaume-Uni, la contraction de lactivité saccompagne d'une dynamique de prix particuli€rement tendue, ce qui accentue le risque
d'accélération de linflation. Aux Etats-Unis, les PMI demeurent en zone de croissance mais l'activité est freinée par une chute des
nouvelles commandes a l'export, notamment dans les services. Par ailleurs, les prix des intrants ont fortement augmenté, a un rythme
inédit depuis novembre 2022. Enfin, au Japon, I'enquéte signale des hausses de prix records, puisque la croissance des prix devente a
atteint son plus haut niveau en 20 ans. La croissance est en partie soutenue par laccumulation de stocks, mais des signes de
ralentissement, notamment dans les services, apparaissent.

Ainsi, les enquétes PMI de mai indiquent d'une part, une diffusion du choc d'offre dans les prix, et d'autre part, une dégradation
progressive de la demande, visible dans le recul des nouvelles commandes.

Dans ce contexte, les banques centrales se retrouvent confrontées a un environnement plus contraint, alors méme que leurs
marges de manceuvre étaient déja limitées avant la crise, comme nous I'évoquons dans nos Perspectives économiques et
financiéres.
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro
97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris sous le numéro
B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne consti-
tue pas la base d'un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation d'investisse-
ment dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées congues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle consi-
dére comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I'exactitude et la validité ne sont toute-
fois pas garanties.

Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d'une information contenue dans ce document.

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout ou par-
tie du présent document devra faire I'objet d'une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d'établir les opinions et analyses
générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a l'acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I'objet d'une quelconque Utilisation par le destinataire du document
sans l'acquisition préalable des droits nécessaires directement aupres des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute utili-
sation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-a-vis des tiers détenteurs de droits associés a ces
données.

L' « Utilisation » s'entend comme, et de maniére non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribution, l'inté-
gration dans un systeme d'information ou dans des documents de tous types.
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