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ZONE EURD

Chine : un début d’année qui rassure

Les indicateurs économiques pour les deux premiers mois de l'année 2023 attestent du rebond de
l'activité chinoise apres l'abandon de la politique zéro Covid début décembre 2022 et la fin des
perturbations causées par la flambée du nombre de cas de contaminations en décembre-janvier.
L'activité dans le secteur des services s'est rapidement redressée, passant d'une contraction de -0,8%
en g.a. en décembre 2022 a une hausse de +5,5% en g.a. en janvier-février 2023. La production de
services a €té soutenue par le soudain regain d'optimisme et la demande des ménages chinois. Les
volumes de ventes au détail ont augmenté d'environ +2% en g.a. en janvier-février, apres une baisse
de -3,6% en décembre, et ce malgré le recul des ventes de voitures (d0 a la fin des incitations
fiscales). L'inflation des prix a la consommation est restée faible (+2,1% en g.a. en janvier et +1% en
g.a. en février).

La crise du secteur de la construction et de l'immobilier semble s'atténuer : les activités de chantiers,
les ventes de logements et l'investissement immobilier ont tous continué de se contracter en janvier-
février, mais a des rythmes beaucoup plus lents qu'au dernier trimestre 2022.

Dans le secteur industriel, le renforcement de l'activité depuis le début de l'année a été plus
modeste. Il a été freiné par la baisse de la production automobile et la dégradation de la performance
des exportations (qui ont encore chuté de -6% en ga. en janvier-février). La croissance de la
production industrielle a atteint +2,4% en g.a. en janvier-février 2023 contre +1,3% en décembre.

Les dynamiques observées sur les deux premiers mois de l'année devraient se poursuivre a trés court
terme, et les chiffres de la croissance du PIB pourraient s'améliorer en partie grace a des effets de
base plus importants au second trimestre 2023. Cependant, les risques baissiers qui pésent sur la
croissance restent élevés. En cause : les incertitudes pesant sur le secteur immobilier (du fait des
graves difficultés financiéres d'un grand nombre de promoteurs), sur les finances des collectivités
locales, sur le marché du travail (le taux de chomage urbain a légérement ré-augmenté en février en
dépit de la reprise économique, atteignant 5,6% en moyenne et 18,1% chez les 16-24 ans), et sur
l'environnement international (tensions géopolitiques et affaiblissement du commerce mondial).

Christine Peltier
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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 -4 et +2. 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.

SOURCE : NBS, BNP Paribas
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Les informations et opinlons exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur des sources d'information publiques réputées flables, mals BNP Paribas ne
garantit, expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de
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document ne sauraient dispenser Linvestisseur dexercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées & tout moment sans notification et ne
sauraient servir de seul support & une évaluation des instruments eventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle reférence a une performance
realisée 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 naccepte
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 infarmations
contenues dans ce document ou d'une conflance 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 document, ILn‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités juridigues,
filiales ou succursales (ensemble désignées cl-aprés « 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 emis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des derives y afférents. BNP 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 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, v figurent au titre
d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et il nexiste aucune certitude que les transactions peuvent etre reallsées a ces prix. BMP Paribas, ses
dirigeants et employés, peuvent exercer ou avolr exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce document, ouont pu intervenir en
qualité de conseil aupres de cette {ces) personnefs). 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 presentes au cours des 12 derniers mois précedant la publication de ce
document. BNP Paribas peut étre partie & un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la production du présent document. BMP Paribas est susceptible, dans les
limites autorisées par la loi envigueur, d'avoir agi sur la fol de, ou d'avoir utilisé les Informations contenues dans les présentes, ou les travaux de recherche ou d'analyses sur
le fondement desguels elles sont communiguées, et ce préalablementa la publication de ce document. BN P Paribas est susceptible d'obtenir une remunération ou de chercher
a étre rémuneré au titre de services d’investissement fournis & fune quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mols 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 Uexactitude des faits
sur le fondement desquelles il a été élabore
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Ce document est élabaré par une societé du Groupe BNP Paribas. [Lest congu a Uintention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon
étre reproduit {en tout ou partie) ou méme transmis & toute autre personne ou entité sans le consentement préalable écrit de BMP Paribas. En recevant ce document, vous
acceptez d'étre engagés par les termes des restrictions ci-dessus

Pour certains pays de UEspace Economique Européen :

Le présent document a été approuve en vue de sa publication au Rayaume-Uni par BNP Paribas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et
supervisee par l'Autorité de Contréle Prudentiel et autorisée et soumise a une reglementation limitée par la Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande
les details de l'autorisation et de la réglementation par La Financial Services Autharity.

Le présent documenta été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en France en société anonyme et autorisée par Autorite de Controle Prudentiel
(ACP) et réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (AMF). Le siége soclal de BNP Paribas est situé au 16, boulevard des Itallens, 75009, parls, France
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Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n‘est pas
enreglstrée comme une maison de titres au Japon, & certaines institutions financieres définies par Uarticle 17-2 alinéa 1 du décret d'application de la Lol japonalse sur les
Instruments et marches financlers. BNP Paribas Securitles (lapan) Limited, est une malson de titres enreglstrée conformément a la Lol Japonaise sur les Instruments et marches
financiers et est membre de a Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, Succursale
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partle, avolr déja été publiées sur le site https://globalmarkets. bnpparibas.com
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