ALLEMAGNE

Une récession ? Quelle récession ?

La croissance de l'activité industrielle observée en janvier (+3,7% m/m) et en février (+2% m/m)
suggere plus qu'un simple rebond technique corrigeant la baisse de décembre dernier (-2,4% m/m).
Certains secteurs, comme la métallurgie, auraient connu au 1°" trimestre 2023 un rattrapage par
rapport a un 4¢ trimestre 2022 difficile. A contrario, les matériels de transport présentent un acquis
de croissance pour le 1° trimestre 2023 de +6,2%, aprés une progression déja forte au T4 2022
(+7,5% t/t). Ils bénéficient d'un autre effet de rattrapage lié a la réduction des difficultés
d'approvisionnement. L'amélioration de l'activité industrielle transparait également dans l'enquéte
IFO de mars oU 5 secteurs sur 22 apparaissent en boom : il s'agit encore d'une minorité de secteurs
mais c'est la proportion la plus élevée depuis février 2022.

Aprés un net repli de 1% t/t au 4¢ trimestre 2022, une stabilisation de la consommation privée est
plausible au 1° trimestre, notamment parce que le rebond de la confiance des ménages (de -42,8 en
octobre a -29,5 en avril selon GFK) ne se traduit pas dans l'indice de leurs intentions d'achats
(-17 en mars contre -17,5 en octobre 2022).

Ce relatif attentisme des consommateurs allemands fait écho a la dynamique de l'inflation. Si la
désinflation peut apparaitre déja conséquente - l'inflation est passée de 11,6% a/a en octobre 2022 a
7,8% a/a en mars 2023 - c'est surtout en raison du reflux des prix de l'énergie (consécutif
notamment au blocage des prix de l'énergie par le gouvernement fédéral). L'inflation dans les
services a, en parallele, continué de croftre pour atteindre 4,8% a/a en mars (contre 3,5% a/a en
octobre 2022).

Le climat de l'emploi, selon l'enquéte IFO, témoigne d'une amélioration modérée (99,9 en mars,
2 points au-dessus de sa moyenne historique), en cohérence avec les 96K créations d'emplois en
janvier-février, soutenues par la croissance de l'activité et les importantes pénuries de main
d'ceuvre. Cette croissance de l'emploi rattrape en partie la faiblesse observée au 2" semestre 2022.

Aprés un chiffre trés négatif au 4¢ trimestre 2022 (-0,4% t/t), la croissance du PIB allemand devrait
nettement se redresser au 1¢ trimestre 2023 (+0,2% t/t), un dynamisme en partie lié¢ a des effets de
rattrapage, mais également soutenu en partie par le rebond de l'activité des matériels de transport
que l'on identifie comme plus pérenne.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 19/04/2023)
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Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une
moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +6. La zone en vert indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois
auparavant (pointillés). Un élargissement de la zone bleue indique une amélioration de l'indicateur d'activité.
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La banque d'un monde qui change
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Les informations et opinions expriméees dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques réeputées fiables, mals BMP Paribas ne
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vente de titres ou autres placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiere. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauraient dispenser Linvestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées & 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 Lo, 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 conflance accordée & 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 present document, il n'est pas prévude 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 marche, 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 derivés y afférents. BMP Paribas est susceptible notamment de détenir une
participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats & 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, v figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et il nexiste aucune certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BMP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exerce des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnee dans ce document, ou ont pu intervenir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personne(s). BMP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fournl des services de consell en
investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne mentionnée aux presentes au cours des 12 derniers mois précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut etre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du present document. BN P Paribas est susceptible, dans les
Limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la fol de, ou d'avair utilisé les Informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desguels elles sont communiquées, et ce préalablementa la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une remunération ou de chercher
a etre rémuneré au titre de services d'investissement fournis & fune quelcongue des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mols suivant sa publication
Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir regu des extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier Uexactitude des faits
sur le fondement desquelles il a éte élabore.

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des Itallens 75009 Paris

Ce document est élaboré par une société du Groupe BMP Paribas. [Lest congu a Uintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
étre reprodult {en tout ou partie) ou méme transmis & toute autre personne ou entité sans le consentement prealable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions cl-dessus
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Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Royaume-Uni par BMP Paribas Succursale de Londres. BMP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisée par lAutorite de Contrdle Prudentiel et autorisée et soumise & une réglementation Limitée par la Financial Services Autharity. Mous pouvans fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority

Le présent documenta été approuve pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisee par UAutorite de Controle Prudentiel
(ACP) et reglementée par l'Autorité des Marchés Financiers {(AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France.
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l'Autorité de Controle Prudentiel et est autorisée et soumise a une réglementation limitee par le Bundesanstalt fir Finanzdienstlelstungsanfsicht (BaFin)

Etats-Unis © le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp,, ou par une succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp, fillale de BNP Paribas, est un broker-dealer enregistré auprés de la Securities and Exchange
Commission et est membre de la Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BMP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
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lapon @ le présent document est distribué au Japon par BMP Paribas Securities {(lapan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BHMP Paribas qui n‘est pas
enregistrée comme une maison de titres au Japon, a certaines instittions financieres définies par L'article 17-3 alinéa 1 du decret d'application de la Loi japonaise sur les
instruments et marchés financiers. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, est une malson de titres enregistrée conformément & la Lol Japonaise sur les Instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BMP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document preparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que Lorsquil falt L'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
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Hong-Kong : le présent document est distribué & Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siege social est situé a Paris, France, ENP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous licence bancaire octroyée envertu de la Banking Ordinance et est réglementée par I'Autorité Monétalre de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partle, avoir déja été publiées sur le site https://globalmarkets. bnpparibas.com
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