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ALLEMAGNE VS. FRANCE : LE CONSOMMATEUR ALLEMAND A CONFIANCE DANS UNE REPRISE,
LE FRANCAIS PAS ENCORE

Stéphane Colliac

Perception du cycle économique par les ménages francais et allemands
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Solde d'opinion sur la situation économique des 12 derniers mois

Sources : DG Ecfin, Calculs BNP Paribas

L'enquéte de la Commission européenne sur la confiance des ménages fait état, depuis quatre mois, d'une amélioration trés nette du coté des
ménages allemands, portée par le redressement de leurs anticipations au regard de la situation économique. A L'inverse, la confiance des ménages
francais, déprimée, ne donne encore aucun signe de redressement!. Leurs évaluations de la situation passée divergent également puisque celle de
'Allemagne s'améliore aussi, bien que dans une moindre ampleur.

Cette divergence d'appréciation entre la France et lAllemagne est apparue au début du mouvement de désinflation en Allemagne, a la faveur du
blocage des prix de l'énergie mis en ceuvre par le gouvernement fédéral a partir de novembre 2022. Ainsi, si le pic d'inflation a été nettement plus
élevé en Allemagne (11,6% a/a en octobre 2022, a comparer avec 7,1% a/a en France a la méme date), ce pic semble dépassé outre-Rhin (9,3% a/a en
février). Au contraire, en France, l'inflation a atteint un nouveau plus haut en février a 7,3% a/a selon la mesure harmonisée d'Eurostat.

De plus, les courbes devraient se croiser, l'inflation allemande repassant sous la francaise. Si les deux pays devraient connaftre une désinflation,
celle-ci serait en effet, selon notre scénario, plus progressive en France : au 3¢ trimestre, l'inflation francaise s'éleverait encore a 5,4% a/a quand
l'inflation allemande est attendue a 4,6%, une divergence qui justifierait un regain d'optimisme du c6té des ménages allemands si leurs anticipations
d'inflation sont proches des notres.

1 Note méthodologique : notre graphique s'inspire de L'IFO business cycle clock (qui relie appréciation de la situation actuelle et anticipations des entreprises allemandes). Il représente les données de la
Commission europeenne des soldes d'opinion (cvs) des ménages au regard de la situation économique des 12 derniers et des 12 prochains mois. Ces données sont normalisées (leur moyenne, calculée sur
l'ensemble de L'échantillon, est retranchée) afin qu‘elles puissent étre centrées. Cela permet de distinguer quatre phases du cycle économique tel que percues par le consommateur (ex. la phase d‘expansion
se cahracte’rise par une amélioration conjointe du sentiment des ménages sur la situation économique passée et future). Les données sont représentées en fréquence bimestrielle afin d'améliorer la Lisibilité du
graphique.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur
des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, expressément
ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce document ne consti-
tue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres placements. Il ne consti-
tue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiére. Les informations et
opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'investisseur d'exercer son propre
jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a tout moment sans notification et
ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement ,mentionnés
dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance réalisée dans le passé
ne constitue pas une indication d’'une performance future. Dans toute la mesure permise par la
loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte d'étre tenue pour responsable (y compris
en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement
d'une utilisation des informations contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a
ces informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre
jugement a la date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le présent docu-
ment, il n'est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir
comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre
des titres émis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP
Paribas est susceptible notamment de détenir une participation au capital des émetteurs ou per-
sonnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres
ou de contrats a terme, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces
sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent document, y figurent
au titre d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune
certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et
employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute
personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette
(ces) personne(s). BNP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé
fourni des services de conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit
de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication
de ce document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport
avec la production du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées
par la loi en vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans
les présentes, ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont
communiquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible
d'obtenir une rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement
fournis a l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois
suivant sa publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des
extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier 'exactitude des faits
sur le fondement desquelles il a été élaboré.
BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des
Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu
a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre
reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consente-
ment préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par
les termes des restrictions ci-dessus.
Pour certains pays de l'Espace Economique Européen :
Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas
Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et supervisée par l'Auto-
rité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial
Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails de l'autorisation et de la régle-
mentation par la Financial Services Authority.
Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en
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Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une succu-
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responsabilité du contenu d'un document préparé par une entité non américaine du groupe BNP
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Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
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ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
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