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La conjoncture des mois de novembre et décembre fait apparaitre des différences assez nettes entre Furope, d'une part, les Etats-Unis et le Japon d‘autre part

En Europe, la croissance a marqué un net ralentissement au 3e trimestre (-0,1% t/t en zone euro et 0% au Royaume-Uni). Les premiéres données disponibles pour le 4e trimestre montrent que I'année se termine
sur cette note plus négative, ce dont rend compte notre zoweastpour la zone euro, a -0,1% pour le 4e trimestre. Sur la base de ces chiffres, la zone euro aurait glissé au second semestre 2023 dans la récession
(d'ordre technigue et de nature modérée, mais cela reste une récession). Au Royaume-Uni, les données de 'ONS rapportent également une croissance négative en octobre (-0,3% m/m). A contrario, aux Ftats-
Unis, i les indicateurs conjoncturels sont plutdt en ligne avec notre scénario d'un net ralentissement de la croissance a 0,4% t/t au T4 (aprés +1,3% t/t au T3), ils ne témoignent pas pour le moment d'un risque de
contraction de I'activité. Au Japon, aprés une croissance négative au T3 (-0,7% t/t) succédant a un bon T2 (+0,9% t/t), l'indice Tankan suggére un retour a la croissance au T4 (+0,4% t/t selon nos prévisions).

Les derniéres statistiques d'inflation envoient également des messages différents mais pointant toujours, globalement, dans la bonne direction : celle de la désinflation. Celle-ci a été plus marquée en zone euro
(-0,5 pp & 24% a/a en novembre) - particulierement en Allemagne et en Italie -, au Royaume-Uni (-0,7 pp a 3,9% a/a en novembre ) ou au Japon (-0,6 pp a 2,6% a/a pour la région de Tokyo en novembre), et moins
marquée aux Ftats-Unis, ob linflation sous-jacente est restée stable a 4% a/a en novembre, en ligne avec un marché du travail qui reste vigoureux. En zone euro, la situation sur le front de I'emploi se dégrade
modérément et progressivement, masquant des divergences entre les pays, notamment en France ou en Allemagne, ou I'impact de la détérioration de la conjoncture est plus marque.

ZONE EURO: FIN D'ANNEE DIFFICILE

ALLEMAGNE : UNE STAGNATION QUI VA ENCORE DURER

FRANCE : AU PIED DU MUR

ITALIE : LACTIVITE RALENTIT, L'INFLATION AUSSI

ESPAGNE : LA CROISSANCE S'EFFRITE, MAIS LES PERSPECTIVES RESTENT ENCOURAGEANTES
ETATS-UNIS : VERS DES BAISSES DE TAUX EN 2024

ROYAUME-UNI : LA CROISSANCE RECHUTE, LE MARCHE IMMOBILIER SE STABILISE

JAPON : UN TROISIEME TRIMESTRE DIFFICILE MAIS DES PERSPECTIVES PLUS POSITIVES
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ZONE EURD

Fin d’année difficile

La fin d'année s'annonce difficile en zone euro, un constat qui se dégage des indicateurs flash PMI
pour le mois de décembre. L'indice composite, qui recule de 0,6 point a 47, est sous le seuil de 50
(en zone de contraction donc), pour le septieme mois consécutif. L'indice sur l'emploi ne décroche
pas, mais baisse progressivement depuis le mois d'avril pour s'établir a 49,6 en décembre, son plus
bas niveau en trois ans. A 6,5% en novembre, le taux de chdbmage en zone euro s'est stabilisé a un
niveau historiquement bas, qui s'apparente de plus en plus a un plancher. Nous anticipons une
légere remontée du taux de chomage dans les prochains mois, cohérente avec L'évolution actuelle
des indices PMI. Le taux de chdmage des jeunes (moins de 25 ans) est déja remonté d'un point en
six mois, a 14,9% en octobre.

Selon notre prévision, confortée par notre Nowcast, le PIB réel en zone euro se contracterait de
0,1% t/t au T4 (déja -0,1% t/t au T3). Les ventes au détail ont progressé de 0,1% m/m en octobre,
mais la moyenne mobile sur trois mois atteint son plus bas niveau en deux ans et demi. La
production industrielle (hors construction) a atteint son plus bas niveau en trois ans, en
contraction de 0,7% m/m en octobre (dont -3,4% m/m pour la production de machines et
équipements hors transports).

L'inflation harmonisée en zone euro a reflué de 0,5 pp a 2,4% a/a en novembre, en raison d'une
déflation plus importante sur l'énergie et d'un ralentissement de la hausse des prix des biens
industriels (hors énergie) et des services. La baisse de l'inflation est la plus forte en Italie (-1,1 pp
a 0,8%), en Allemagne (-1,3 pp a 3,0%) et en Finlande (-1,6 pp a 0,8%). L'indicateur PMI sur les prix
des intrants dans les services s'est stabilisé, aprés une chute significative au premier semestre,
mais reste a un niveau historiquement élevé (61,7). Une compression des marges des entreprises,
sur fond de hausse des co0ts unitaires du travail, pourrait freiner l'activité. Néanmoins, a ce stade,
nous prévoyons toujours une reprise progressive de l'activité en 2024, avec une croissance plus
solide a partir du printemps, portée par le reflux de linflation et une premiére baisse des taux
directeurs en avril d'aprés nos prévisions.

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 19/12/2023)
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Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro*
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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 chomage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
T4 2022} T1 2023 T2 2023 T3 2023| T4 2022| T4 2023 | T4 2023} T1 2024| 2022 (observé) | 2023} 2024 | 2025
-0.1 01 01 -0.1 04 -0.1 -0.1 01 34 05 (06 {16

La banque d’'un monde qui change

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ALLEMAGNE

Les indicateurs de climat des affaires soulignent une situation toujours dégradée, laissant craindre un

nouveau trimestre de contraction de l'activité (-0,1% t/t au T4 selon nos prévisions), aprés déja N 9 o Q o © o 2 Q 6 o
4 trimestres de stagnation ou de repli (dont -0,1% t/t au T3). En effet, les indices liés aux conditions Y s ¢ 2 o X a {5 5 & ¢
contemporaines dans les enquétes de L'IFO ou du ZEW restent proches des plus bas historiques, que ce S 5 8 E 3 £ 53 3 8 & 8 2
soit dans l'industrie ou dans les services. Si une amélioration est attendue, elle proviendrait d'un début IFO Climat des affaires manufacturier -0.9 -0.6 -0.5 -0.2 -0.2 -0.6

d'anticipation d'assouplissement monétaire par la BCE en 2024, qui reste encore incertain pour l'instant. IFO Climat des affaires services 15514 -0.7 -09 -09

Cette morosité se vérifie également du point de vue de la demande. Les nouvelles commandes a IFO Climat des affaires dans le commerce de gros -0.9 -0.6 -0.6 -0.6

l'industrie se sont contractées en octobre (-3,7% m/m) et sont en moyenne, sur les 6 derniers mois, de IFO Climat des affaires dans le batiment 0.6 09 13 02 02 06 15 05 06 09 04

6,4% inférieures a celles enregistrées sur la méme période en 2022. En paralléle, la confiance des B s s ménages 4.4 -39 -35 -32

ménages reste basse en décembre selon GFK (-27,8, contre -28,3 en novembre, mais était a -25,1 en Production industrielle -0.5 0.3 0.0 0.3 04 0.0 -02 -0.3 02 -0.6 -0.6

moyenne au T3) et l'indicateur sur l'opportunité de faire des achats demeure proche de son point bas a
-15),/ ) PP J P P Commandes industrielles de I'étranger -0.8 -0.9 -06 0.3 -1.0 -0.7 -0.1 -0.7
-06 -0.3 02 20 14

Nouvelles commandes dans le batiment

Aprés une baisse de 0,3% au T3 et un niveau inférieur de 2,3% par rapport a l'avant-Covid, la

consommation privée devrait donc rester atone. L'absence de signes d’amélioration de la consommation YRS de.détail 09 205 -1.0 03
et de la confiance des ménages en réaction a la nette baisse de l'inflation (2,4% a/a en novembre, selon IPCH sous-jacent 28 23
l'indice harmonisé, contre encore 6,4% a/a en ao(t et 11,3% a/a il y a un an) a de quoi surprendre. Cela Taux de chémage 1.1 1.1 12 11 11 11 11 11 11 1.0 1.0

pourrait toutefois s'expliquer par la nature de cette baisse de linflation : elle serait davantage le
symptome du ralentissement de 'économie (avec aussi la baisse des prix a la production de 11% a/a
dans l'industrie en octobre) que le signal de son rebond a venir.

Ce ralentissement de l'activité affecte également le marché du travail. Le niveau du climat de l'emploi
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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

/ f 4nA f zéro. Les valeurs positives (négatives) indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne
d'e I' IFO est certes prOChe' en novembre' d.ES d.ELIJX mOIS precedelnts (95'9) mais reSt\e netttlamentl pI'US bas 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,
qu'au ler semestre (99,3 en moyenne). Les créations d’emploi se sont, en parallele, dégradées au 3e une inflation faible et un taux de chomage éleve.

trimestre (-3 000 emplois par rapport au 2e trimestre). Méme si elles se sont, de nouveau, révélées

positives en octobre (+15 000), le rythme reste inférieur & ce qu'il était jusqu'a la mi-2023 (32 000 Croissance du PIB
créations par mois en moyenne entre mi-2022 et mi-2023).

] . ] o Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
Stéphane Colliac (acheve de rédiger le 20/12/2023) T4 20221 T1 2023 T2 2023| T3 2023| T4 2022 | T4 2023 T1 2024 2022 (observé) | 2023| 2024|2025
04 0.0 0.1 01 | -02 | -01 0.0 19 0103 | 13

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FRANCE

France : au pied du mur

Les signes de refroidissement de la conjoncture francaise se sont accentués en décembre, avec le
nouveau repli du PMI composite flash a 43,7 (44,6 en novembre). Le PMI manufacturier est en deca de
50 depuis 11 mois et touche en décembre un nouveau point bas, comme celui relatif aux services.

La détérioration des carnets de commande s'est renforcée selon les soldes d'opinions des enquétes de
l'Insee. Elle était déja importante pour les promoteurs immobiliers (perspectives de mises en chantier a
leur plus bas historique a -40,5 en octobre) et dans les biens intermédiaires (solde d'opinion sur les
carnets de commande a -43,8 en novembre, calculé en moyenne dans la chimie, le bois/papier, les
métaux et les plastiques-caoutchoucs). D'autres secteurs font état d'une détérioration plus récente,
comme les machines et équipements (-17,5 en novembre), laissant entendre que le momentum resté
jusqu'alors favorable pour linvestissement des entreprises pourrait désormais s'inverser, apres de
premiers signes négatifs sur leur investissement en construction (-4% a/a en volume au T3).

La demande des ménages offre peu de relais, malgré la décrue de l'inflation (3,9% a/a en novembre
selon lindice harmonisé). Le solde d'opinions concernant les carnets de commande des secteurs
produisant des biens de consommation était a -12,6 en novembre (en moyenne sur l'agroalimentaire, le
textile, la pharmacie notamment), a un niveau proche de sa moyenne sur les 6 derniers mois. Et le
solde d'opinions sur l'opportunité d'épargner, a un niveau record de 36 hors période de Covid (enquéte
ménages de novembre 2023) souligne de faibles intentions de dépense.

Le net ralentissement conjoncturel pese de plus en plus sur les défaillances d'entreprises. Selon les
données préliminaires de la Banque de France, ces derniéres ont touché prés de 14 500 entreprises en

cumul sur 3 mois a fin novembre ; plus tres loin de leur niveau moyen élevé de la période 2009-2015
(16 000 par trimestre).

Si l'emploi est resté relativement résilient jusqu‘au T3, avec encore pres de 37 000 créations nettes de
postes, le climat de l'emploi s'est, depuis, dégradé (de 105 en septembre a 101 en novembre selon
l'indice de l'Insee), tandis que la hausse des défaillances pourrait contribuer a une poursuite du rebond
du chémage (7,4% au T3, contre 8% fin 2024 selon nos prévisions). Autant d'éléments qui militent pour
une croissance trés basse. A court terme, aprés -0,1% au T3, nous prévoyons un chiffre nul au T4 (en
ligne avec notre estimation nowcasf), comme l'Insee, tandis qu'une progression de +0,1% t/t est
attendue par la Banque de France.

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 20/12/2023)

Evolution mensuelle des indicateurs de la France®
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Confiance des ménages
IPCH 2.7 25 1.7 1.2
Core IPCH 3.0 25 24 16
Taux de chdbmage 19 20 19 19 18 17 17 16 15 16 1.6
Dépenses de conso. des ménages en biens -0.7 -0.7 -0.6 -1.0 -0.7 -0.5 -0.2 -0.5 -0.9 -0.5
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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. 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 chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chémage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
T4 20221712023 T2 2023} T3 2023| T4 2022| T4 2023 | T4 2023 T1 2024 | 2022 (observé) { 2023 2024 | 2025
00 01 06 -0.1 03 -0.0 00 01 25 08 {06 {14

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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L'activité ralentit, I'inflation i — - "
act te, a e' tit, | at 9 a‘?ss | . Evolution mensuelle des indicateurs de ['ltalie
La croissance économique ralentit en lItalie. Apres une contraction de 0,4% t/t au T2, l'activité

économique n'a progressé que de 0,1% t/t au T3, frolant donc le surplace ce trimestre-la. Celle-ci a

o

été portée par les dépenses de consommation (+0,6% t/t, contribution de 0,4 point) et le commerce N8 & & z L & g 9 @ @ g &
extérieur (contribution de +0,8 point). Néanmoins, ces évolutions positives ont été contrebalancées 3 é “q;_, E £ E§ £ s 8 g 8 8
par un fort déstockage. De son cOté, l'investissement a enregistré une variation trimestrielle de -0,1% Climat des affaires - industrie 0.3 04 02 05 06 0.2 -04 -0.2 04 -0.1 -0.1 -0.2
au T3. Climat des affaires - construction 2.0 19 1.8 19 21 19 20 22 18 19 21 20
Cette quasi-stagnation de l'activité se retrouve également dans les résultats des enquétes de (SMETCES aﬁ"’l‘;ﬁf'ser‘ﬂce DYkl O Hole s e (O o (e o/ (03
conjoncture aupres des entreprises. Selon le rapport PMI de S&P Global, le secteur des services a commandes a I’e;;);rz:tiii -0.8 -0.1 -0.2 0.1 -0.5 -0.4
peiné a repasser en zone d'expansion en novembre (49,5 ; + 1,8 point) et l'industrie manufacturiere PMI composite - emploi 04 05 05 1.0 1.3 12 06 00 -0.7 0.4 -0.1 -0.1
affiche de plus en plus de difficultés. L'indice PMI du secteur a atteint son plus bas niveau en cing Confiance des ménages -0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.6 -0.4
mois (44,4 ; - 0,5 point) sous l'effet notamment de la dégradation de la composante nouvelles Production industrielle 0.0 0.2 -0.2 -0.3 -0.7 -0.3 0.0 -0.2 -0.4 -0.2 -0.1
commandes. La sous-composante relative a l'emploi a enregistré, en particulier, son plus fort recul Ventes de détail 0.7 1.2 11 12 06 05 07 05 04 0.1 00
depuis juillet 2020 (48 ; -1,6 point). Exportations 0.6 0.6 0.2 -0.2 -0.8 -0.3 -0.3/¥l6] -0.2 -0.9

, , , , , IPCH 27 29 26 20 18 15 15 -0.1 -0.7
L'inflation harmonisée a, quant a elle, enregistré une des plus fortes baisses recensées en zone euro IPCH sous-jacent.h 30 23 24 21 17
pour le mois de novembre (-1,2 pp, a 0,6% a/a). Celle-ci résulte principalement de la déflation accrue Emploi 1.0 12 1.0 09 1.0 09 09 08 13 12 1.0
des prix de l'énergie, combinée a une nette décélération des prix des biens industriels (hors énergie) Taux de chémage 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 0.9 09 0.8
et des services. Cette modération des prix a finalement permis aux courbes d'inflation et des salaires Salaire -0.2 0.4 04 04 07 06 14 12 12 12 1.1

de se croiser en octobre, la hausse des seconds s'élevant ce mois-la a 2,9% a/a contre une inflation
légerement inférieure a 2%. Cette progression des salaires réels, associée a un taux de chomage
toujours historiqguement faible (7,8% en octobre), devrait soutenir la consommation privée au T4 2023.

[ ] Es
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La croissance du PIB pour le dernier trimestre de l'année devrait en bénéficier. Nous tablons sur Séro (sauf pout 15 PUIISM ab 1 moyenne est & 50, seul nir (e sane dexpansion o 3 sone de sonracton de Laciid). 1o aleurs postives (regates)
+ 9 i & i i i i A indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

0,1% t/t, ce qui amenerait le rythme de la croissance italienne en 2023, en moyenne annuelle, a

L AN . o o 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,
dépasser légerement celui de la zone euro (0,7% contre 0,5%). Nous anticipons ensuite une reprise une inflation faible et un taux de chomage élevé.

peu soutenue en 2024, variant entre 0,2% et 0,4% en rythme trimestriel, qui laisserait toutefois la

croissance annuelle italienne encore légerement au-dessus de celle de la zone euro (0,9% contre Croissance du PIB
0,6%).

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
. [ - T4 2022 T1 2023 T2 2023: T3 2023| T4 2022| T4 2023: T1 2024] 2022 2) 12023120241 202
Lucie Barette (achevé de rédiger le 19/12/2023) —0(2) Os 3 _02 3 3010 3 04(1] 010 3 020 0 gogserve) 0073 009 1055

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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La crqssar\me S effrlte, mals |ES perspectlves restent encourageantes Evolution mensuelle des indicateurs de |’ESI]30I]B'
Contrairement a la tendance observée au sein des trois autres grands pays de la zone euro, l'Espagne

enregistre en novembre une baisse plus mesurée de son inflation. Selon U'INE, la progression de l'indice

des prix a la consommation harmonisé (IPCH) a ralenti de 0,2 pp a 3,3% a/a ce mois-ci (quand le reflux N & o DD e RR e 9

atteint 0,7 point en France et en Allemagne, et 1,1 point en Italie). A en croire les évolutions récentes de gl = = e ‘; 5 e X 3 85 5 3

l'indice des prix a la production, qui enregistrait en octobre son huitieme mois consécutif de déflation? s & & £ ® E 2 2 & © © <
-0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.2

(-7,8% a/a), cette décélération des prix devrait se poursuivre, voire s'accentuer, au cours des prochains ~ Climat des affaires -industrie 0.3 04 0.2 05 06 0.2
Climat des affaires - construction 1.4 04 12 09 12 12 12 12 0.7 08 1.0 1.3

MoIs. Climat des affaires - service 0.2 0.6 05 04 06 06 06 06 0.7 0.6 0.7 0.6
Cette fin d'année est également marquée par la premiére contraction en trois mois de l'indice PMI PMI nouvelles

. s s e . . . 1 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.8 -0.8 -0.4 -1.0
composite (49,8). L'indicateur d'activité reste bas dans le secteur manufacturier, mais enregistre une commandes a I'export
hausse en novembre (+1,2 point a 46,3). D'autres indicateurs industriels sont aussi en perte de vitesse : PMI composite - emploi 0.3 0.0 04 0.7 J4.4% 09 06 05 04 03 03 03
la baisse sur un an de la production industrielle s'est légérement accentuée en octobre (-1,5% a/a apres O AN G & d 8 L G A 6 R . 02 0.

Production industrielle 0.1 0.1 0.1 0.6 -0.1 0.0 -04 -0.2 -0.4 -0.1 -0.1
Ventes au détail 1.6 21 1.7 20 18 1.7 15 16 13 15 1.3
Exportations 0.8 0.8 0.3 0.9 [2110 -0.8 -0.7 -0.9

-1%), principalement du fait d'une diminution de l'activité dans le secteur minier et la fabrication de
biens d'équipement.

A linverse, l'indice PMI dans les services a fléchi de 0,1 pp en novembre mais il demeure légérement IPCH 1.5 17 17 04 0.7 0.3 -02 0.0 0.1 05 06 0.5

au-dessus du seuil de 50 (51). Certains sous-indicateurs apparaissent néanmoins dégradés. C'est le cas IPCH sous-jacent[2.5 BB 27 22 19 18 24 23 19 18

des nouvelles commandes a l'exportation (47,5) et des nouvelles affaires - new business (49,4). SR G s Bl e 0y GUE B Lhe 0 0 0 DS
Salaire/ 2.0 0.8 05 06 06 0.7 06 0.6 06 06 0.6 0.5

Si elle se prolonge - méme en s'atténuant, comme nous l'anticipons - la résilience du marché du travail Taux de chémage 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

(marquée en novembre par le retour du nombre de chomeurs a son niveau d'il y a quinze ans, soit 2,73

millions), couplée a la modération de l'inflation attendue en 2024, devrait soutenir le pouvoir d'achat =S [ 1 I

des ménages et la consommation privée durant les prochains trimestres. Le fléchissement de l'industrie 3 2 -1 0 1 2 3

man U]CaCtU riere devrait tOUtEJCOiS peser sur l'activité a pLUS court terme, méme si la croissance dans son * Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport 4 la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de

ensemble resterait bien orientée. Selon nos prévisions pour 'année 2023, la croissance espagnole (2,3%) e et pes seeriere (oo ol b e anlon et (2 2one e coniraction de [CELE) Les valeurs positves (négauives)

se situera bien au-dessus de la moyenne de la zone euro (015%)_ Ce chiffre élevé masque cependant une Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chomage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

fin d'année et un début 2024 moins dynamiques (0,2% t/t), avant que les taux de croissance ne

redeviennent plus franchement positifs. Croissance du PIB

) ) o Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
Lucie Barette (achevé de rédiger le 19/12/2023) T4 2022 T1 2023 T2 2023| T3 2023| T4 2022 | T4 2023 T1 2024| 2022 (observé) | 2023| 2024 2025
1 La déflation de U'IPP est largement influencée par la baisse des prix de l'énergie (-23,7% a/a en octobre ; +1,7pp par rapport a 0.5 06 04 03 1.2 0.2 0.2 58 23 115 (21

septembre) et des biens intermédiaires (-5,4% a/a ; -0,1 pp). ; \
Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FTATS-UNIS

Vers des baisses de taux en 2024

L'enquéte ISM indique une amélioration de l'activité non-manufacturiere aux Etats-Unis en novembre,
l'indice associé s'élevant a 52,7 (+0,9pp). En revanche, l'ISM manufacturier est resté stable, a 46,7, se
situant en zone de contraction pour le treizieme mois consécutif. Dans ce secteur, 'amélioration des
nouvelles commandes a été contrebalancée par la détérioration de la production et des embauches. Ce
résultat conforte notre prévision d'un ralentissement de l'économie au T4, avec un taux de croissance

Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis®

déc 22
anv 23
févr 23
mars 23
avr 23
mai 23
in 23
uil 23
aolt 23
sept 23
oct 23
nov 23

=

ISM manufacturier -0.3 -0.5 -0.5 -0.8 -0.6 -0.6 -0.8 -0.7 -0.5 -0.2 -0.7 -0.7
ISMservices -02 12 12 03 05 01 09 06 1.1 09 04 0.6

du PIB qu atteindrait +0,4% t/t (Contre +1,3% au T3 et +0,6% selon le GDPNow de la Fed d’Atl.anta). ISM services emploi _0_1| 00/08 03 02 -02 06 01 09 07 0.0 01
Cependant, l'éventualité d'une récession s'éloigne progressivement, et nous ne prévoyons désormais ISM manufacturier emploi 0.1 0.1 -0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.3 -1.0 -0.3 0.2 -0.6 -0.7
qu‘un trimestre de contraction en 2024 (-0,3% t/t au T2, aprés une stabilité au T1). Confiance des ménages (Université du Michigan) 457l E8IS121 5114181518 -0.8 -0.9
Confiance des ménages (Conf. Board) 0.7 0.5 04 05 05 04 0.7 08 06 05 03 04
Ces meilleures perspectives rejaillissent sur le sentiment des ménages. La confiance des Production industrielle 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2
consommateurs, mesurée par le Conference Board, atteint 102,0 en novembre (+2,9pp), portée par Permis de construire 0.3 0.1 04 03 03 04 03 03 0.5 04 04
l'amélioration des anticipations (77,8, +5,1pp). En décembre, 'enquéte de I'Université du Michigan fait Immatricul\alzgfssd?vdé‘;t;tz‘s‘:]a;i‘f‘sr g'g 8'2 8'1 'g'g' '(?-75 '10'14 '10'05 1053 '(?g '8'81 =G|
aussi état d'un bond de la confiance des ménages, a 69,4 (+8,1pp), permis par un jugement plus positif Consommation des ménages en volume -0.2 01 01 -01 01 -01 0.0 0.2 00 041 0A
des perspectives (66,4, +9,6pp) et des conditions actuelles (74,0, +5,7pp). Pouvoir d'achat des ménages -0.8 0.3 04 0.6 0.6 0.8 0.8 0.6 05 04 0.4

Déflateur de la consommation 2.1 21 19 14 14 11 06 0.7 0.8 08 0.5

La baisse de l'inflation, mesurée par L'IPC, s'est poursuivie en novembre, dans une ampleur limitée Déflateur de la consommation sous-jacente [ IR e 1 5 0E

(3,1% a/a, -0,1pp). De plus, l'inflation sous-jacente a légérement réaccéléré (+0,3 m/m, +0,1pp, données IPC 21/ 20 18 13 12 0.8 03 04 06 06 0.3 0.3
CVS), se stabilisant a +4,0% a/a. Cette évolution est notamment due au dynamisme du prix des services IPC sous-jacent I8l 29 2.8 28 27 25 21 20 17 15 14 13
non-énergétiques hors logement (+4,8% a/a, +0,2pp). Quant au marché de l'emploi, il fait montre de Emplois non agricoles 0.8 09 0.7 06 06 0.6 05 05 04 04 03 0.3
résistance avec preés de 200k créations nettes d'emplois salariés non-agricoles, une légere hausse du Taux de chom age N S SRl 1.0
taux d'activité (62,8%, +0,1pp) et une baisse du taux de chdémage (3,7%, -0,2pp). _ |:| -
La derniere réunion de la Réserve fédérale en 2023 s'est conclue, a l'unanimité, par un maintien de la 3 2 1 0 12 3
CibLe d'e taux é‘ 5’25 - 5’5%‘ Les nOUV@l.LES projections économiques médianes trimes'[rieues d‘es * 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
membres du comité tablent sur un taux directeur retombant a 4,625% d'ici a la ]c||’] 2024 (Contre 5,125% zéro (sauf pour les PMI/ISM o la moyenne est & 50, seuil entre L2 zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
dans les DFOJECtionS pr‘éCédentES), soit trois baisses de 25 pb Les marchés antiCiPent le début des INngtlsL:iinlteLciLTroen?tf;ecguelceirrti;uygpeeisnfililgﬁglil;s:Elcrgif\?irt‘gl:irysg:rrg?q\lljieﬁr:ernig}/gtligiforte et un taux de chémage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
baisses de taux dés la réunion de mars et des Fed funds proches de 4,0% en fin d’année prochaine. Ceci une inflation faible et un taux de chomage éleve.
a participé a une forte détente sur les rendements obligataires, le taux a 10 ans repassant en-dessous Croissance du PIB
de 4,0% pour la premiere fois depuis le mois de juillet.
Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 15/12/2023) Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles

T4 202271 2023; T2 2023 T3 2023| T4 2022| T4 2023 | T4 2023} T1 2024 | 2022 (observé) i 2023} 2024 2025

06 06 05 13 08 0.6 04 0.0 19 24 109 |13

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ROYAUME-UNI

La croissance rechute, le marché immobilier se stabilise

Avec la désinflation plus franche des prix a la consommation et des salaires, la décision de la Banque d'’Angleterre de Evolution mensuelle des indicateurs de Rnyaume-Unl

conserver les taux directeurs inchangés lors de la réunion du 14 décembre était largement attendue. Néanmoins, et

¢
comme en zone euro, le signal d'un pivot monétaire n'est pas venu. D'ailleurs, les trois membres du MPC en faveur d'une N % 2 8 Q o« & & Q
nouvelle remontée de taux en novembre ont maintenu leur position en décembre. g 2 5 & £ ® £ = B & n
- & @ E ® E 32 32 & o ©6

En glissement annuel, l'indice des prix a la consommation a ralenti de 4,6% en octobre a 39% en novembre. Les
sources de cette baisse sont multiples : une déflation énergétique plus marquée (-1,2 point de pourcentage a - 16,9%)
et une désinflation qui se poursuit a la fois sur l'alimentaire (-0,9 pp & 9,2%) et les équipements ménagers (- 0,8 pp a
2,3%). L'inflation sous-jacente baisse également (-0,6 point a 52%). En termes désaisonnalisés, la variation
mensuelle de l'indice sous-jacent a trés nettement marqué le pas ces derniers mois, elle est méme devenue négative
pour la premiere fois depuis février 2021.

L'activité demeure trés fragile et nous ne prévoyons pas de sursaut avant le second semestre 2024, celui-ci serait

PMI manufacturier .6 -0.1 -04 -0.5 -0.6 -0.7
PMI manufacturier n‘OL,NeIIes . 02 03 -04 -0.6
commandes a I'export
PMI manufacturier - emploi -0.9 -0.7 -0.2 -0.7 -0.1 -0.2 -0.6 -0.8 -0.7 -0.9 -0.8 -0.6
PMi services 0.0 -0.2 0.7 0.6 1.1 1.0 0.7 0.3
Climat des affaires (vc:!ume dgs ) 03 05 -05 -04 -02 04 -0.2
carnets de commande dans l'industrie)

1 1
© 9O nov 23
~ D

toutefois tres modéré. Selon les premiers chiffres de 'ONS, le PIB en volume s'est contracté de 0,3% m/m en octobre, Confiance des ménages 224 S48 =1.7 =1.2 -0.9 -0.7 212 -0.8

aprés une stagnation au troisieme trimestre. Malgré des salaires réels agrégés désormais en hausse, la Production industrielle -0.8 -0.6 -0.5 -0.4 -0.1 -0.3 05 04 0. 4 04 0. 0
consommation de biens courants des ménages ne décolle pas, et reste sous son niveau prépandémique. Les ventes Ventes au détail -0.9 -0.8 -0.6 -0.6 -0.9
au détail ont baissé a nouveau en octobre (-0,3% m/m), atteignant leur plus bas niveau depuis mai 2020, en pleine Exportatlons 08 07 06 04 00 -02 0.0 -0.8 -0.3
période de confinement. La confiance des ménages a repris quelques couleurs en décembre - lindice GfK gagne pc Nl BEEEE) 28 27 24 18 18 17 08
2 points (-22) - mais le sous-indice sur les intentions d'achat de biens durables reste tres en dessous de sa moyenne Taux de Chémage 13 12 11 12 11 09 09 09

de long-terme.

Le marché immobilier montre des signes de stabilisation : les indices de prix publiés par Nationwide et Halifax ont _ l:| -
tous deux progressé au cours des mois d'octobre et de novembre. L'enquéte RICS pour le mois de novembre affiche 3 2 A 0 1 2 3

de nettes améliorations notamment au niveau des indices sur les anticipations de vente et de hausse des prix, au Les indi . o , o

. . L N . R . ) * 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
pl,US haUt, respectlvement, depUIS ]Cevrler 2022 et aolt 2022. Les risques a la baisse en 2024 restent tOUthOlS 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)
. . . ez N indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
ImPOFtantS. Comme l'a raDPELe la BanCl ue d'AngLEtel”re dans son dernier f‘aDDOT't de stabilité ﬁnanmere, les effets de 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,
la hausse des taux d'intérét sur les charges d'emprunts des ménages continueront de se propager l'an prochain et~ tneinflation faible et un taux de chomage élevé.

jusqu'a 'horizon de 2026, a mesure que les réajustements de taux s'effectuent. Le taux d'intérét moyen sur les préts .
a taux variables a d'ailleurs continué de grimper trés légérement en novembre, passant de 8,01% en octobre & 8,03%, Croissance du PIB
selon la BBA. E—————————————_————————_—_—_——_m_u—_u

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
L'activité resterait donc sur une ligne de créte en 2024, en stagnation méme, selon nos dernieres prévisions. Les €carts [T4 20221 T1 20231 T2 2023 T3 2023| T4 2022 T4 2023F T1 2024 2022 (observé) | 2023 2024 2025
de trajectoire d'activité vis-a-vis de la zone euro et des Etats-Unis seraient donc amenés a s'accroitre L'an prochain. 01 03 02 00 01 00 01 44 05 100 |11
Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 20/12/2023) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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n troisieme trim ifficile mai ives pl itiv — - .
U “rqse e, estrgd ;e , as{o}lesf perspecF €s plus pos .es Evolution mensuelle des indicateurs du Japon
La révision des chiffres de croissance japonais a été défavorable, débouchant sur une baisse plus

importante du PIB au 3e trimestre qu'initialement estimée (-0,7% t/t contre -0,5% t/t). L'ajustement est

(g}

largement d0 a un déstockage plus important : la contribution négative a été portée de -0,3 point de 8§ & 8 G g 8 g 9 § § &
pourcentage (pp) a -0,5 pp. Les autres révisions notables sont venues de l'investissement résidentiel (qui 8 g E_, S £ T 5 =5 8 & 8B 3
passe de -0,1% t/t & -0,5% t/t), de la consommation privée (0,0% t/t & -0,2% t/t) et de linvestissement PMI manufacturier -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 -0.1 041 0.0 -04 -0.1 -0.4 -0.3 -0.4
public (-0,5% t/t a -0,8% t/t). La faible consommation des ménages s'explique par des salaires réels en PMi services 0.2 0.5 1.2 0.8 0.8 09 0.8 0.3 0.2
contraction pour le 19(? mois ;onsecutu‘.en variation annuelle (-2,3% a/a en octobre). Au total, la demande PMI manufacturier nouvelles - ¢ 06 0.9 0.5 0.3 -0.4 -0.6 -0.6
privée Ote ainsi 0,6 pp a la croissance trimestrielle au T3. commandes a I'export

, o i ) ) ) PMI manufacturie - emploi 0.3 0.3 0.3 0.2 05 01 04 04 0.0 0.1 -0.3 -0.1
Cepengtant, malgré de grandes dlﬁlcuttes de recrutement, les perspectives des entreprises restent bien Confiance des ménages 09 -07 -07 -05 -0.7 -09 -0.8 -0.7
orientées. Un rebond de l'activité se dessine dés le T4 (nous prévoyons une croissance de +0,4% t/t). Production industrielle -0.1 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.4 -0.1
L|nq|ce du climat dels\ a]‘falres de l'enquéte Tlankan progresse en e]‘flet de 3 points aU,T.4’. a +13, un niveau Commandes privées de machines ., 4 os 05 08 00 03 02 01 02 03
atteint pour la derniéere fois en 2018. Ce résultat est meilleur qu'attendu : les prévisions du trimestre hors elements volatils

dernier tablaient sur une baisse de deux points & 8. Autre évolution positive : les prévisions de ventes et de Ventes Al deétail e e .

Exportations 0.4 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1 -0.2

profits pour l'année fiscale 2023 (avril 2023-mars 2024) ont été nettement réhaussées. Le bilan est PG 25 24 26 23 23 23 22 20 22
particulierement positif pour les entreprises du secteur non-manufacturier avec un indice de climat des PC Sous_jacem.b

affaires atteignant 18, un chiffre inédit depuis 1991, tandis que le secteur manufacturier enregistre un Taux de chémage 1.3 14 12 10 12 12 13 11 11 12 1.3
bilan plus contrasté avec un indice a 5 mais en plus forte progression (+5 points par rapport au T3). Cet Emploi -0.2 0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1
écart de dynamique entre les deux secteurs ressort également dans l'enquéte PMI du mois de décembre : Salaire 1.6 1.0 09 07 09 16 14 13 12 09 13
l'indice manufacturier perd 0,6 point a 47,7 tandis que l'indice dans les services progresse de 1,2 point a

52,0. L'indice composite gagne 0,8 point a 50,4. L [ ] B

3 -2 -1 0 1 2 3
Les indicateurs avancés d'inflation fléchissent en cette fin d'année. La hausse des prix a la consommation

de la région de Tokyo ralentit de 3,2% a/a au mois d'octobre a 2,6% au mois de novembre du fait de la ~ého (S pout 1 PHUTSM o 1 meyenne o5 5 50, seul ettt 2ome dexpanaon et 3 sone ci contracton do Factwiey. Lo veteurs postives (négaies
désinflation plus importante sur les produits alimentaires (de 8,7% a/a en octobre a 6,9% en novembre). La indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

.o N K , N ! ’ : 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,
variation annuelle des prix a la production a fléchi a 0,3% a/a en novembre contre 1% en octobre. Ces une inflation faible et un taux de chomage élevé.

chiffres laissent présager une baisse de la mesure nationale de l'inflation (3,3% a/a en octobre).

Les déclarations des membres de la Banque du Japon ouvrent la possibilité, selon nous, d'un début de Croissance du PIB

normalisation de la politique monétaire des la réunion des 22 et 23 janvier 2024 qui mettrait fin a la

politique de taux d'intérét négatifs. Le contexte économique global incertain et la progression encore peu Observe Acquis Prévision PrEsisions enmuelies
soutenue des salaires au Japon pourraient néanmoins pousser la Bo) a plus de patience. T4 2022 T1 2023 T2 2023 T3 2023| T4 2022| T4 2023 T1 2024 2022 (observé) | 2023 2024 2025
03 1.2 09 -0.7 04 04 0.2 09 21 108 {09

Guillaume Derrien avec l'aide de Nassim Khelifi, stagiaire (achevé de rédiger le 19/12/2023)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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vente de titres ou autres placements. L ne constitue ni du conseil en investissement, nide la recherche ouanalyse financiere. Les informations et opinions contenues dans ce
document ne sauralent dispenser Uinvestisseur dexercer san propre jugement ; elles sont par allleurs susceptibles d’étre modifiées a tout moment sans notification et ne
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supervisée par l'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial Services Authority. Mous pouvons fournir sur demande
les détails de l'autorisation et de la réglementation par la Financial Services Authority.
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Paribas S.A. dont le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par
l‘Autarité de Controle Prudentiel et est autorisée et soumise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt for Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Etats-Unis : le présent document est distribué par BMP Paribas Securities Corp., ou par une succursale ou une filiale de BMP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-
dealer au sens de la réglementation américaine. BMP Paribas Securities Corp, filiale 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. BNP Paribas Securities Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu
d'un document préparé par une entité non américaine du groupe BNP Paribas que lorsquiil a été distribué a des investisseurs américains par BNP Paribas Securities Corp.
lapon : le présent document est distribue au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas
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instruments et marchés financiers. BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Loi jJaponaise sur les instruments et marchés
financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (lapan) Limited, Succursale
de Tokyo, n'accepte la responsabilité du contenu du document préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que lorsquil fait L'objet d'une distribution
par BMP Paribas Securities {lapan) Limited a des entreprises basées au Japon. Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divolgués au
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Hong-Kong : le présent document est distribue a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, filiale de BN P Paribas dont le siege social est situe a Paris, France. BNP Paribas
Hong Kong Branch exerce sous lLicence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est réglementée par 'Autorité Moneétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
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