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Au mois de juillet, [a divergence est restée de mise entre les principales économies de I'0CDE. Les enquétes de conjoncture ont montré des signes de ralentissement plus marqués en Europe qu'aux Etats-Unis,
ou divers indicateurs (ISM non manufacturier, enquétes aupres des ménages) se sont méme ameliorés.

En paralléle, la désinflation s'est poursuivie dans les principales zones économiques, mais avec des degrés d‘avancement différents : aux Etats-Unis cela a conduit la Réserve fédérale  ne pas remonter ses
taux directeurs en juin, contrairement & la BCE. La dynamique est différente au Royaume-Uni od inflation reste forte, ce qui devrait amener la BoE & continuer de resserrer sa politique monétaire. Au Japon,
inflation poursuit son accélération mais d'une fagon encore insuffisante (en ne se transmettant aux salaires que de facon encore limitée) pour que la BoJ envisage un resserrement.

Partout, la sitvation du marché du travail apparait toujours favorable, notamment aux Etats-Unis, ce qui devrait inciter la Réserve fédérale a reprendre son resserrement monétaire en juillet. Les signes de
ralentissement en termes de créations d’emploi sont plus perceptibles en Europe : moindres créations en Allemagne et en France, destructions au Royaume-Uni et en Espagne. Toutefois, cette détérioration
encore relative n'a pas d'impact sur la progression des salaires, plut6t en accélération, justifiant la vigilance de la BCE et, surtout, de la BoE.

ZONE EURO: GARE A LA RECHUTE

ALLEMAGNE : UNE CROISSANCE SOUMISE A DE MULTIPLES CONTRAINTES

FRANCE : UNE FAIBLESSE DE LA DEMANDE QUI SE PROPAGE

ITALIE : LA BAISSE DU CHOMAGE ET DE L'INFLATION SOUTIENT LE MORAL DES MENAGES
ESPAGNE : L'INFLATION REPASSE SOUS LES 2%

ETATS-UNIS : LA CROISSANCE FAIT DE LA RESISTANCE

ROYAUME-UNI : LA LUTTE CONTRE L'INFLATION RESTE DIFFICILE

JAPON : LES SALAIRES PROGRESSENT ENFIN
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re a la rech — -
Ga. .e,a,' a Iec ute | . | Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro
L'activité économique en zone euro montre des signes d'affaiblissement de plus en plus manifestes et

notre NMowcast prévoit désormais une stagnation du PIB réel au deuxiéme trimestre 2023. Les ventes au

s . e . . e A IN] N [s¢] N >
détail sont restées stables au cours des deux premiers mois du T2. Les données d'enquéte offrent, par § 5 = § § § S 8 B 8 & X
. s f W g . = S o 3 © s © =
ailleurs, peu de réconfort et semblent attester d'une possible rechute d'activité au T3 que nous estimons 5 § $ 8 &8 8§ § & £ & &£ 3
actuellement a -0,1% t/t : l'indice PMI composite s'est en effet nettement détérioré en juin, et retombe ITEEEENr &2 SEmHmETS e°°’[‘£°s'*|‘"‘i‘;§$tfi2 8-3 _8'51 'gf 'g;j’ 'é’; '&? 8'(5) 8-2 8-2 gg 'g-g 'g:
sous le seuil des 50, a 49,9. Lindice du secteur manufacturier s‘enfonce davantage en zone de ES|-services 04 03 00 -02 -01 02 04 04 03 04 02 00
contraction et se situe désormais a des niveaux comparables a ceux observés durant l'année 2020, en ESF commerce de détail -01 0.0 -02 00 00 04 07 08 06 07 01 00
: . ESF construction 12 1.3 1.0 12 11 12 10 10 1.0 09 09 07
pleine pandémie. Confiance des consommateurs IECKIEZ SBERYIE2 OS2 BN SNET6NEI2NEIE] -10 0.0 0.7
Si un resserrement des écarts d'inflation entre les pays devrait s'opérer au second semestre 2023, la PMI manufacturier 0.0 -0.1 -03 -0.7 -06 -04 -02 -03 -05 -0.8

PMiservices 0.2 00 -02 -03 -03 00 02 05 10 12 10 04

divergence était encore significative en juin. L'inflation harmonisée moyenne en zone euro a ralenti a ENVI e
5,5% en juin, contre 6,1% le mois précédent. C'est néanmoins prés de 9 points qui séparent encore le ] [y U Wt/ S
Luxembourg, l'Espagne et la Belgique, oU le taux d'inflation est repassé sous la barre des 2%, de la PMI manufacturier nouvelles 07 -05 -06 -08
) N - . N : . commandes a l'export ’ ’ ’ '
$LovagU|e ou la hauss.e.reste supérieure a \11%). En zone euro, seuls Le;\ services enregistrent une PMI composite emplol 1.0 07 07 07 05 05 06 06 09 13 11 09
inflation plus forte en juin (passant de 5,0% a 5,4%) tandis que cette derniere ralentit mais reste trés Production industrielle -0.3 0.8 0.8 06 06 -04 01 03 -04 00 -0.5
élevée dans L'« alimentation, alcool & tabac » (11,7%) et que la déflation des prix énergétiques Ventes au détail -04 -0.6 -0.2 -1.0 -1.0 (50l -0.8 -0.9 [F42 -1.0
s’intensifie (_5 G(V) Immatriculations de véhicules neufs -04 03 05 06 08 06 05 05 14 08 09
D70 IPCH 25 25 21 17
Comme l'a rappelé le gouverneur actuel de la Banque d'Italie, Ignazio Visco, la correction a la baisse des FEl o g
. . Lo . , . . , Taux de chbmage 18 18 1.7 17 17 17 17 17 17 18 1.8
prix énergétiques devrait engendrer des effets d'entrainement sur les prix d'autres postes de la
consommation®. Néanmoins, l'ampleur et la vitesse de ce phénoméne resteront conditionnées a B ] |
l'évolution d'autres facteurs et notamment a la croissance des salaires. Celle-ci s'est nettement T s
renforcée au cours du premier‘ trimestre (+413% en ga) selon lindicateur de la BCE qu traduit les Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
, , Lo . (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
résultats des negociations collectives. indiquent Le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
n N X X . N o X Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
Avec un taux de chdmage a son plus bas niveau historique en mai, a 6,5%, des hausses plus importantes une inflation faible et un taux de chomage élevé.

de salaires sont envisageables, ce qui freinerait un repli durable de l'inflation en zone euro, et a fortiori -
un retour vers la cible des 2%. Nous tablons donc sur une nouvelle hausse du taux de dépét lors de la Croissance du PIB

réunion de politique monétaire du 27 juillet avant une derniere augmentation en septembre, ce qui e Acquis | Noweast St srstons el
porterait le taux terminal a 4,0%. -
1 Voir £CB’s Visco Says Inflation May Drop More Quickly Than Forecast, Bloomberg, 18 juillet 2023. 22072 T32072 TA2072 | TL2023 | T4 2072 | T2 2023 | 122023 | T32023 2022 {observe) 073 2074
08 04 01 01 02 00 02 01 35 04 06
. . } } Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 19/07/2023) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ALLEMAGNE

Une croissance soumise a de multiples contraintes

Les enquétes de conjoncture se sont de nouveau détériorées, qu'il s'agisse de L'IFO (88,5 en juin contre
93,4 en avril) ou du ZEW (-14,7 en juillet contre 28,1 en février). La dynamique erratique des nouvelles
commandes a destination de l'industrie, qui ont rebondi de 6,4% en mai (aprés un plus bas en avril
2023 depuis mai 2013), souligne L'une des contraintes a l'ceuvre : lirrégularité de l'activité dans les
matériels de transport qui reste soumise a l'instabilité de ses approvisionnements. Ce phénomene
engendre une forte volatilité de la production tant dans l'aéronautique que dans l'automobile (plus
faible en avril et en rebond en mai comme pour la France).

Les intentions de dépense des ménages constituent une autre contrainte. Non seulement, les ménages
allemands restent inquiets sur leur pouvoir d'achat malgré la désinflation entamée (ce qui a entrainé
un repli relatif de l'indice GFK en juin a -25,4 contre -24,4 en mai), mais leurs intentions d'achat n'en
bénéficient que modérément (-14,6 en juin). Seuls 6,6% des ménages considérent opportun un achat
important dans l'immédiat (selon la Commission Européenne), l'un des plus bas niveaux historiques.

La désinflation a été nette entre le point haut d'octobre 2022 et le chiffre de mai 2023 (de 11,6% a
6,3% a/a), et s'explique principalement par le reflux de l'inflation énergétique. Toutefois, elle s'est
interrompue en juin (6,8% a/a) et le reflux additionnel devrait é&tre modéré pendant 'été. Les effets de
base liés a l'énergie devraient redevenir plus favorables a l'automne 2023 (la hausse avait été forte a
l'automne 2022). Hors énergie et alimentation, la désinflation reste moins perceptible (5,8% a/a en
juin, proche de son plus haut de mars).

Le dynamisme du marché du travail, encore notable au ler trimestre (150 000 créations d'emploi),
s'est depuis lors plutot atténué, comme le montre le climat de l'emploi de l'enquéte IFO (98,4 en juin,
proche de sa moyenne historique, 97,8). Les créations d'emploi sont plus faibles au 2e trimestre
(16000 créations en avril-mai).

Le 2e trimestre marquerait une croissance, anticipée a 0,2% t/t, s'expliquant par un rebond de la
consommation de services, mais constituant une exception entre deux périodes plus difficiles : une
récession au tournant de l'année 2022-23 (-0,5% t/t au T4 2022 et -0,3% au T1 2023) et une relative
stagnation que nous anticipons au 2nd semestre, cohérente avec la détérioration récente des
indicateurs de conjoncture.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 20/07/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de I'Allemagne

IFO Climat des affaires manufacturier -1.
IFO Climat des affaires services

IFO Climat des affaires dans le commerce de gros
IFO Climat des affaires dans le batiment 1.4
GFK confiance des ménages
Production industrielle
Commandes industrielles de I'étranger
Nouvelles commandes dans le batiment -0.8
Ventes de détail -0.9
IPCH sous-jacent 2.8
Taux de chémage 1.0 09 10 11 11 10 09 09 09 09 09 09

e [ ]
3 2 -1 0

1 2 3

Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro.
Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
722022 | T32022 | T42022 | T12023 | T42022 | T22023 | 732023 | 2022 (observé) | 2023 | 2024
-01 05 -0.5 -03 -0.5 02 00 19 -04 05

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Une faiblesse de la demande qui se propage — -
La détérioration des enquétes de conjoncture souligne une diminution de la demande (contraction des Evolution mensuelle des indicateurs de Ia France

soldes d'opinion sur les carnets de commande globaux et a l'export), singulierement dans l'industrie.
Les secteurs les plus sensibles a la conjoncture (chimie, plastiques, métaux, emballage, commerce de

gros, transport) subissent tous un repli marqué de leur indice synthétique de confiance. Dans le ¥ 8 o ¥ & 9 9 & o ® m'
batiment, le solde d'opinions sur l'activité passée dans le logement neuf a de nouveau baissé pour 8 =5 3 RN . £ ¢ (; N
atteindre -22,5 en juillet (-10,7 en avril). A contrario, la résilience reste de mise sur les services liés aux 5 8 9 8 2 8 B & E & E 3
loisirs, dans linformation-communication, les matériels de transport et dans une partie de la Climat des affaires - industrie 0.6 04 02 03 01 02 03 05 04 01 -02 0.1
construction (neuf hors logement, entretien-rénovation). Climat des affaires - services 0.7 07 06 05 05 05 05 06 05 03 02 02

Climat des affaires - constructon 1.3 13 13 14 13 14 13 11 10 10 07 06
Climat des affaires - commerce de détail -0.5 -0.1 -05 -03 -03 -01 01 02 -01 01 00 02
Climat de 'emploi 09 10 08 1.0 1.0 11 1.0

Confiance des ménages

IPCH

La confiance des ménages a été en moyenne de 82 entre juin 2022 et mai 2023, un territoire dont elle
s'est trés peu écartée avant juin 2023, oU elle a rebondi a 85. Cette amélioration est liée a la nette
réduction des anticipations d'inflation (indicateur a -55 en juin). Toutefois, les ménages considéerent
l'opportunité d'épargne toujours élevée (+33 en juin), tandis que l'opportunité de faire des achats
importants se dégrade encore (-47 en juin, plus bas historique hors période de Covid), augurant mal o o]

d'un rebond de leurs dépenses. ©
(. . , . % 2/ . lon Lindice h o 7 3% Tauxdechémage 19 19 20 19 19 19 20 19 20 20 20
La désinflation est désormais assez nette (5,5% a/a en juin selon l'indice harmonisé, contre 7,3% en Dépenses de conso. des ménages en biens [EAZIER0] -0.7

février). Elle est principalement expliquée par la baisse des co0ts de l'énergie (-3% a/a en juin), tandis Production industrielle -02 02 03 -04 01 03 -03 02 01 03 05
que l'inflation alimentaire a passé son pic (13,6% a/a en juin contre 15,9% a/a en mars), une désinflation Exportations des biens 17 20 20 15 11 11 02 07 05 02 05
qui devrait se poursuivre, comme celle relative aux produits manufacturés (perspectives personnelles
de prix a 7,1 en juillet contre 43,9 en décembre 2022). Les services devraient étre marqués par une
persistance un peu plus forte, mais autour du niveau actuel d'inflation (2,9% a/a en juin).

Le marché du travail reste un élément de résilience, tant en raison des créations d'emploi (92 000 en

1 2 3

Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro.

net au ler trimestre, avec toute]‘ois des points de ]‘ragltlté dans la construction et dans l’intérim) que Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
dES hausses de Salaires (que nous anticipons a 5% en 2023, et méme a 6,7% pour‘ |.ES revenus d.U travail, lr:lr?ée\ir?jefatsgtnufraemt:ectmd;eltjgur;)légeecwggg’?:;euaeéj;uwte dynamique, une inflation forte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

y compris les primes et la rémunération variable). Toutefois, le momentum du marché du travail
apparait fragilisé, le climat de 'emploi s'est détérioré a 106 en juin-juillet, alors qu'il était encore a 110 I
en avril.

. . , , . ) ) Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
Nous prévoyons une croissance de 0,2% t/t au 2e trimestre, un chiffre voisin de celui du ler trimestre, 9002 | 730022 | 142000 | 12023 | 742022 | 122023 | 122023 | 13203 | 2022 (ohserv 2053 | 2002
en raison de la consommation de services des ménages (loisirs principalement), ainsi que des matériels = = = = 7 5 = & (2055erve) o

de transport. Les enquétes conjoncturelles soulignent toutefois un risque a la baisse, que reflete notre
nowcast (O 1% t/t) Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 20/07/2023)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La balfse du chomage et de l'inflation soutient le moral Evolution mensuelle des indicateurs de [talie
des ménages

La croissance du PIB réel devrait ralentir de moitié au deuxieme trimestre par rapport au trimestre ~ S 8 & ¥ ¥ 8 2 § 2 8
précédent, a 0,3% t/t, avant un nouveau fléchissement au T3. La production industrielle (en baisse de % § ‘g,i, % 3 8 g 3 § s B g
0,5% sur Lgs deux premiers mois du T2) et 'Les Iventes au qetall (en légere hausse de 0,1%) attestent dse Climat des affaires - industrie 0.3 02 03 04 00 03 04 02 05 06 02 -0A1
la fragilité de lactivité dans le pays. L'indice composite PMI pour les nouvelles commandes a Climat des affaires - construction’ 2.3 1.8 20 19 17 20 19 17 18 241 19 20
l'exportation continue par ailleurs de se détériorer en juin (-4,4 points a 43,3). Climat des affaires - service 0.5 05 02 01 03 02 05 05 04 06 06 0.6
L'inflation recule mais de maniére plus limitée qu'en Espagne et qu'en France notamment. Aprés un pic PMI "°”"e'!es- 09 -08 - 08 -08 -01 -02 01 -05 -04

s o . ; . . commandes a I'exportation

a 12,6% en novembre 2022, la progression annuelle de L'IPCH a ralenti durant le premier semestre PMI composite - emploi 0.7 04 03 05 07 04 05 05 10 14 12 06
2023 pour atteindre 6,7% en juin 2023, ce qui reste un niveau élevé. Principal contributeur de cette Confiance des ménages 04 -01 -04 -01 02 01 -01 0.1
baisse, le reflux de l'inflation sur les biens énergétiques s'est nettement accentué en juin, passant de Production industrielle -0.1 0.3 0.0 -0.1 -04 0.0 02 -02 -0.3 -0.8 -0.3
11,5% le mois précédent a 2,1%. Un basculement des prix énergétiques en territoire déflationniste Ventes de détail 0.8 0.9 08 02 09 07 12 12 12 06 06
semble acté cet été, dans le sillage des prix & la production, en baisse déja de 4,3% en ga. en mai. EXpO”""J;Oé‘Z 0.2 I . 0.6 g'g '20'5’ 5656
L'évolution des prix dans les services constitue désormais le moteur de l'inflation dans le pays, cette IPCH sous-jacent. 2.7

derniere devrait toutefois refluer sous la barre des 2% au quatrieme trimestre 2023, selon nos Emploi 1.0 10 09 12 08 10 11 09 08 09 09
prévisions actuelles. Les derniers indices PMI, ainsi que les enquétes de la Commission européenne, Taux de chémage 0.7 07 07 08 08 08 07 08 08 08 09

suggerent un recul plus prononcé de l'inflation a venir dans les services, méme si son ampleur sera Salaire BRSNS ey 04 04 04 0.7 08

essentiellement conditionnée aux hausses de salaires dans le secteur. Le ralentissement de la ] I
croissance, en lItalie et en zone euro, devrait, en outre, favoriser des augmentations de prix moins -3 -2 -1 0 1 2 3
prononcées sur le segment des biens d'équipements et de consommation.

Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro

NéaaninS [a Con]ciance des ménages Se [‘edregge soutenue par [e reﬂux de L’inﬂation et par (sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
™ . . , . , ! . L, . indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
[’amelloratlon deS perSpeCUVeS d’epargne C|U| en dECOULEI']t. Le dyﬁamlsme deS creations d'emp[OI et |_a Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chémage élevé.

baisse du nombre de demandeurs d'emploi jouent aussi favorablement sur le moral des

consommateurs : selon l'enquéte de la Commission européenne, les perspectives d'évolution du Croi d
chdmage a horizon d'un an chutent en juin a leur plus bas niveau depuis 2018. En effet, aprés une roissance du PIB

stagnation au cours des derniers mois, le taux de chdmage dans le pays est reparti a la baisse en juin, e Acquis Prévision Prévisions annuelles

z 7,6/). L.emplotll progre;;e ggurg le sixitme mois consécutif pour s'établir désormais a 1% au-dessus du 22022 | 132022 | T42022 | T12023 | T42022 | T22023 | 732023 | 2022 (observé) | 2023 | 2024
ernier pic cyclique de juin 2013. 10 04 01 06 09 03 02 38 13 | 10

Guillaume Derrien, achevé de rédiger le 20/07/2023 Sources : Refinitv, BNP Paribas
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ESPAGNE

L'inflation repasse sous les 2%

L'activité économique en Espagne conserve un certain dynamisme. La baisse de linflation,
combinée aux gains d'emploi cette année, constitue un soutien important a l'activité, qui fera
contrepoids au renchérissement des colts du crédit auquel est confrontée une partie des
ménages. Nous anticipons désormais une croissance stable et modérée de l'activité a 0,4% t/t
pour le deuxieme et le troisieme trimestre. Les ventes au détail en volume ont rebondi en avril
(+4,1% m/m) avant de se tasser le mois suivant (-0,4% m/m). L'activité touristique au printemps
laisse présager une saison estivale, sinon exceptionnelle, du moins aussi florissante que celle de
2019, année record jusqu'a présent : en mai 2023, plusieurs indicateurs (nombre de touristes
étrangers entrant sur le territoire, nuitées hotelieres) s'inscrivaient au-dessus des niveaux
enregistrés a la méme période en 2019.

Le rebond de la confiance des ménages s'est accentué en juin (+4,2 points, plus forte
amélioration en deux ans et demi), porté par le reflux de l'inflation. La hausse des prix a la
consommation est désormais parmi les moins élevées en Europe, en augmentation de seulement
1,6% en glissement annuel en juin (indice harmonisé!). C'est la plus faible progression depuis
mars 2021. L'inflation est désormais repassée sous son niveau de long terme, comme illustré par
le chiffre négatif dans le tableau ci-contre. L'inflation sous-jacente ne baisse encore que
timidement, passant de 6,1% en mai a 5,9% en juin. Néanmoins, la progression de l'indice 3m/3m
reflue fortement et se rapproche désormais des 2% (2,2% en juin).

Le pouvoir d'achat des ménages espagnols repart a la hausse si on compare l'inflation actuelle
aux augmentations de salaires moyens conclues dans les accords de branches, qui s'élevaient en
juin a 3,3% sur un an, selon les chiffres du ministére de l'économie et des finances. Le dernier
rapport de l'agence pour l'emploi espagnol (SEPE) indique que les créations d'emploi ont marqué
le pas en juin, en recul de 0,1% (-20 119), pour la premiere fois depuis juillet 2022.
L'augmentation au cours du premier semestre 2023 s'éleve tout de méme a 2,2%. Le taux de
chémage a baissé de 0,3 point de pourcentage entre la fin de 'année 2022 et mai 2023, pour
s'établir a 12,7%. Avec une progression attendue du PIB réel de 2,4% en 2023, l'Espagne offre
toujours L'une des meilleures perspectives de croissance en zone euro cette année.

1 Ll'indice non-harmonisé progresse de 1,9% en glissement annuel en juin.

Guillaume Derrien, achevé de rédiger le 19/07/2023

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs de I'Espagne

v 8 § g 8 8 8 g ¢
N 5 3 € 2 o z s &
5 8 $ 8 & 8 s @ =
Climat des affaires -industrie 0.3 0.2 03 0.3 04 02 05
Climat des affaires - construction 0.8 1.1 0.9 1.3 04 11 0.9
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)

indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
T22022 | 732022 | T42022 | T12023 | T42022 | 722023 | 732023 | 2022 (observé) 2023 | 2024
26 04 05 06 18 04 04 55 24 15

La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FTATS-UNIS

La croissance fait de la résistance

Si la trajectoire du climat des affaires pouvait en mai laisser augurer une récession a venir, celle de
juin est plus ambivalente. Certes, la nouvelle baisse de l'ISM manufacturier, a 46 en juin, a porté ce
dernier a son plus bas niveau depuis la crise de 2008 (hors période de Covid). Le message de l'ISM
non-manufacturier est toutefois clairement divergent avec un rebond a 53,9 en juin contre 50,3 en
mai.

Les enquétes liées au consommateur soulignent elles-aussi une amélioration : celles du Conference
Board et de l'Université du Michigan ont rebondi en juin, rebond confirmé en juillet pour cette
derniére (a 72,6, niveau inédit depuis septembre 2021), alors méme que l'inflation a poursuivi son
repli en juin a 3% a/a (-1,9 pp en deux mois). Ce repli se confirme et se diffuse puisque l'inflation
sous-jacente n‘atteint plus que 4,8% a/a en juin (plus bas niveau depuis octobre 2021).

Cette désinflation graduelle a engendré une stabilité des taux directeurs lors de la réunion du FOMC
(13-14 juin). Nous pensons toutefois que la prochaine réunion (25-26 juillet) devrait conduire a une
hausse de 25 bp, notamment parce la vigueur du marché du travail devrait ralentir la décrue de
l'inflation sous-jacente. Si les créations d'emplois (hors emploi agricole) ont quelque peu ralenti en
juin (a 209K), elles restent importantes et ont enregistré un chiffre encore supérieur en mai (306K).

L'estimation GDPNow de la Réserve fédérale d'Atlanta s'est plutot raffermie ces dernieres semaines,
(+0,6% t/t le 18 juillet contre +0,5% t/t il y a un mois), en cohérence avec les signaux positifs
perceptibles dans les enquétes. Ceci souligne que, non seulement, la croissance aurait été positive au
2e trimestre, mais que le momentum se serait méme encore un peu amélioré au début du 3e. Cette
estimation GDPNow est soutenue en termes de niveau par la forte croissance de l'investissement
privé (+9,4% t/t au T2) estimée par la Fed d'Atlanta dans le contexte de la nette croissance de
l'investissement manufacturier. En paralléle, la révision a la hausse de l'estimation de la croissance
de la consommation privée est notable (de 1,2 a 2,4% t/t au T2).

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 19/07/2023)
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)

indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chomage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
722022 : 732022 | T42022 | 712023 | T42022 | T22023 | 722023 | 132023 2022 (observé) 2023 | 2024
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ROYAUME-UNI

La lutte contre l'inflation reste difficile

L'économie britannique s'est contractée en mai (-0,1% m/m) selon 'ONS, aprés une croissance de 0,2% m/m
en avril. Le secteur des services a stagné alors que la production industrielle et la construction ont chuté
respectivement de 0,6% et 0,2% m/m. Selon l'enquéte PMI du mois de juin, l'activité, se serait accrue dans le
secteur des services, mais aurait décru dans le secteur manufacturier. Si le jour férié supplémentaire lié au
couronnement du roi Charles Ill a probablement participé au repli de l'activité en mai, 'économie
britannique reste néanmoins sur une phase de ralentissement plus étendue dans le temps. L'économie a, du
reste, stagné en moyenne sur 3 mois en mai.

L'inflation, aprés s'étre stabilisée en mai, a ralenti en juin, passant de 8,7% a 7,9%, tandis que sa mesure Sous-
jacente a reculé de 7,1% a 6,9%. Ce rapport, s'il contient des nouvelles positives comme la décélération des prix
alimentaires (17,3% a/a), de l'hotellerie et restauration (9,5% a/a) ou encore des biens ménagers (6,5% a/a), ne
rassurera pas totalement la Banque d'Angleterre (BoE). Les pressions inflationnistes restent en effet
importantes, s'accentuant méme dans certains secteurs, notamment dans la communication (9,5% a/a), les
services de santé (8,2% a/a) ou la culture et les loisirs (6,7% a/a). En variation 3m/3m annualisée, l'indice sous-
jacent atteint un nouveau record a 11,6%, tiré par les services (+12,7%). Nous prévoyons donc une poursuite du
resserrement monétaire de la BoE lors de sa réunion d'aodt, avec une hausse de 50 pb de son taux directeur.

Le rapport du marché du travail du mois de juillet était, quant a Lui, contrasté. D'un coté, la croissance des
salaires, stable a 7,3% a/a en mai, inquiete par sa vigueur ainsi que par son caractere de plus en plus diffus,
renforcant le mécanisme de la boucle prix-salaire. La proposition finale du gouvernement concernant les
revalorisations salariales dans la fonction publique, (5 a 7% en fonction des secteurs), devrait contribuer a
maintenir une croissance des salaires élevée dans le pays. Les rémunérations dans le secteur public affichaient
une hausse de 57% en ga. en mai. D'un autre coté, les données préliminaires pour l'emploi montrent un
ralentissement du marché du travail qui jouerait un role a moyen terme dans la réduction de la croissance des
salaires. L'estimation provisoire pour le mois de juin indique en effet une perte nette de 9 000 emplois, alors
que le taux de chdmage a dépassé la barre des 4% pour la premiere fois depuis janvier 2022. Enfin, le nombre
d'emplois vacants a chuté de 85 000 (-7,6% 3m/3m) sur la période allant de mars a mai.

L'activité économique au Royaume-Uni devrait conserver son atonie jusqu'a la fin de l'année 2024 et
traverser une période de récession technique au ler semestre 2024 selon nos prévisions. Pour 2023, nous
anticipons une croissance de 0,4%. La persistance de linflation devrait pousser la BOE a porter son taux
directeur a 5,75% au cours du 3e trimestre, ce qui pésera sur l'investissement.

Guillaume Derrien avec la collaboration de Louis Morillon (stagiaire). Achevé de rédiger le 19/07/2023.
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Evolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

Croissance du PIB
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La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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JAPON

Les salaires progressent enfin

L'économie japonaise a poursuivi sa reprise postpandémique en mai et juin, méme si celle-ci reste fragile.
Selon l'estimation finale pour le mois de mai, la production industrielle s'est contractée de 2,2% m/m en mai
mais a augmenté de 4,2% sur un an. Dans le méme temps, l'activité du secteur tertiaire a progressé de 1,2%
m/m et de 1,8% a/a. La derniere enquéte PMI indique par ailleurs que l'activité économique a cri en juin
(indice composite en zone d'expansion a 52). Une distinction est néanmoins a opérer entre l'indice du secteur
manufacturier, qui est repassé en zone de contraction (49,8), et celui des services, qui a poursuivi sa
croissance (54), bien qu'a un rythme moins soutenu qu‘au mois de mai.

La confiance des consommateurs s'est a nouveau améliorée en juin grace a des perspectives d'emploi et a
une croissance des salaires plus favorables. Pourtant, les dépenses de consommation des ménages ont chuté
de 1,1% m/m en mai par rapport au mois précédent, portant la baisse sur un an a 4%. La dégradation est
particulierement marquée dans les services de transport et communication (-11,2% a/a) et dans les biens
ménagers (-9,2% a/a).

L'inflation a continué sa progression en mai et semble désormais entrainer les salaires dans son sillage.
L'inflation sous-jacente, excluant les produits alimentaires frais et l'énergie, progresse de 4,3% a/a. Certaines
composantes, comme les biens d'équipements des ménages (+9,6% a/a), et l'habillement (+39% a/a)
atteignent des niveaux qui n‘avaient plus été observés depuis le milieu des années 70. L'inflation des services
(+1,7% a/a) se rapproche de la cible de 2%. La Banque du Japon (Bol) attendra cependant que linflation se
maintienne durablement autour de la cible des 2 % avant de restreindre sa politique monétaire, notamment
par un rehaussement du plafond d'intervention sur les taux souverains a 10 ans.

La croissance des salaires et de la productivité joueront un role important dans la décision de la Bol, comme
l'a rappelé Kazuo Ueda lors du forum de Sintra fin juin. Les salaires affichaient une hausse de 2,5% a/a en mai
(bonus inclus) selon l'estimation préliminaire du ministére du Travail. Cependant, la productivité n'est pas
encore tout a fait positive, a +0,32% a/a dans les services, et -0,5% a/a dans le secteur manufacturier. La
banque centrale scrutera donc de pres L'évolution de la productivité afin de calibrer ses décisions futures.

La croissance japonaise restera relativement soutenue en 2023 (+1,5% a/a) et 2024 (+1,0% a/a). L'économie
nipponne sera impactée par L'inflation et le ralentissement économique mondial, mais elle devrait bénéficier
d'effets de rattrapage liés a sa réouverture postpandémique tardive et de la faiblesse du yen qui permettra
aux entreprises exportatrices japonaises de gonfler leurs profits rapatriés depuis l'étranger.

Guillaume Derrien avec la collaboration de Louis Morillon (stagiaire). Achevé de rédiger le 18/07/2023.

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs du Japon
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Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM oU la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chomage élevé.

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
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14 -04 01 07 09 05 03 10 15 10

La banque d’'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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