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La conjoncture des mois de janvier et février souligne les incertitudes qui entourent 2024, avec, du coté positif, des améliorations dans plusieurs pays sur le climat des affaires et des marchés du travail résilients
(Europe) ou toujours dynamigues (Etats-Unis). Autant d'éléments qui, ajoutés a une trajectoire de désinflation qui ne se diffuse pas encore a tous les secteurs (les services notamment), tendent  repousser dans le
temps les anticipations de baisses de taux.

En Europe, le scénario d'une reprise de la croissance, portée par le soutien attendu a la consommation des ménages de la désinflation, ne parait pas encore totalement se refléter dans les données. Si, du point de
vue de I'offre, les PMI de février suggérent une amélioration, I'évolution de la demande reste plus incertaine. En effet, la confiance des ménages s'est récemment de nouveau détériorée dans plusieurs pays
(Allemagne, France, Royaume-Uni) et reste nettement inférieure & sa moyenne historique, alors méme que la désinflation poursuit sa progression. Toutefois, concernant l'inflation sous-jacente, si les biens
continuent de bénéficier de la diffusion de la baisse des prix a la production, l'inflation dans les services s'est plutot stabilisée sur les 3 derniers mois (avec la répercussion des hausses de codts de 2023 dans les
tarifs notamment dans les transports ou les assurances). De fait, le scénario d'une baisse des taux directeurs de la BCE dés le mois d'avril, qui reste le ndtre, est entouré d'incertitudes croissantes.

Aux Etats-Unis, I'économie reste dynamique, tout comme le marché du travail (les créations d'emploi restent encore solides en janvier). Linflation sous-jacente demeure clairement trop élevée (3.9% a/a en janvier)
pour autoriser un assouplissement monétaire par la Réserve Fédérale & un horizon proche (nous tablons sur une premiére baisse en juin).

A contrario, c'est I'anticipation d'un resserrement de la politique monétaire qui se dessine ces derniers mois au Japon (en ligne avec notre scénario). Cette prévision se voit toutefois contrariée par les toutes
dernieres données économiques : le pays a subi une récession au 2e semestre 2023 et I'inflation (notamment sous-jacente) a plutdt reflué ces derniers mois.

ZONE EURD : SUR UN FIL

ALLEMAGNE : STATU QUO

FRANCE: UN CONSOMMATEUR ENCORE HESITANT
ITALIE : DECOLLAGE DE LA CROISSANCE DES SALAIRES

ESPAGNE : UN (LEGER) MIEUX POUR LE SECTEUR MANUFACTURIER
ETATS-UNIS : DES CREATIONS D'EMPLOIS AU BEAU FIXE
ROYAUME-UNI : UNE SITUATION TOUJOURS DIFFICILE
JAPON : ENTREE EN RECESSION

BNP PARIBAS La banque d’un monde qui change ECONOMIC RESEARCH  ECOPULSE

2



ZONE EURD

Sur un fil

Avec une croissance nulle au dernier trimestre 2023, la zone euro a échappé de peu a la récession, mais Evolution mensuelle des indicateurs de la zone euro*
l'activité reste sur un fil. Sur l'ensemble de 'année 2023, la hausse du PIB réel s'est établie a seulement

0,5% et l'acquis de croissance pour 2024 est nul, du fait d'un second semestre plus faible encore que le 2 § 9
premier. Néanmoins, notre Nowcast indique actuellement une croissance de 0,3% t/t au premier trimestre = g s
2024, supérieure au chiffre de nos prévisions de décembre dernier. Indicateur de sentiment économique (ESI) 0.0 -0.1 -0.1
L'inflation est repartie a la baisse en janvier, passant de 2,9% a 2,8% en ga. Les écarts entre les Etats membres ESI -industrie 0.4 0.3 0.0
t n pays n‘affichant désormais un taux supérieur & 5%. A défaut de vraiment marquer le pas, la e > 02 09
S€ Fesserrent, aucun pay 1ais un taux SUPENeura Sz. v -marquer (e pas, 12 ESI- commerce de détail 0.7 0.5 0.6
progression en glissement annuel des salaires négociés en zone euro au T4 2023 a ralenti (de 4,7% au T3 a ESI- construction 1.0 1.0 0.9
4,5%), éloignant la crainte d'un accroissement des pressions inflationnistes. Dans ce contexte, nous maintenons Confiance des consommateurs [Si2051521 -1.0
P d N bai des t direct la BCE i Né . I'estimati h d PMI manufacturier -0.3 -0.5 -0.8
notre prévision d'une premiere baisse des taux directeurs par la BCE en avril. Néanmoins, l'estimation flash de PMI services 0.5 1.0 1.2
l'inflation en zone euro en février, publiée le ler mars a surpris a la hausse a 2,6%, ce qui pourrait donner un PMI manufacturier 07 0.8
peu plus de considération a un report de cette premiére baisse des taux directeurs. MEMNVEIES EOnim=me 2
o ) ) o ) ) PMI manufacturier nouvelles .05 -0.6 -0.8
L'indice PMI composite progresse, bien que timidement, depuis le mois d'octobre, demeurant sous la zone commandes a I'export =
d'expansion en février, a 48,9. Apres un net redressement, la confiance des ménages s'est stabilisée depuis ghilicompasiisiemplol 0.6 -0.S S, 0.9 0.4 015 0.2 BRI S 0.0
L is la h de lindicat lié 4 la situati ) e t trebal . la dé dati Production industrielle 0.3 -0.4 0.0 -0.5 -0.2 -0.4 —0.9_ 0.3
quelques mois : la hausse de l'indicateur li€ & la situation financiere est contreba ancee par la degradation Ventes au détail -1.0 4] 0.9 -0.9 -0.4 0.4 0.7 -1.0 -0.4 -0.4 -0.4
de l'indice de la situation économique. Les perspectives des consommateurs sur l'évolution du marché du Immatriculations de véhicules neufs 0.5 1.3 0.8 0.9 0.8 0.7 1.0 0.4 0.6 0.2 -0.2 0.5
travail s'améliorent légeérement en février et restent plut6t bien orientées. Le marché du travail a fait e e 0.4 0.1 0.4 0.3
" . s . ho .o . N lus bas histori IPCH sous-jacent 28 25 19 1.7 1.6
preuve de résistance jusqu'a présent avec un taux de chdmage qui s'est maintenu a un plus bas historique Tauxde chomage 1.7 1.8 1.8 1.7 1.8 1.7 17 17 1.7 17 17
au mois de décembre, a 6,5%. . ] ]
L'enquéte de la Commission européenne pour février laisse transparaitre quelques zones d'inquiétude avec, 3 2 1 0 1 2 3

notamment, une nouvelle dégradation des perspectives dlemPI.Oi dans le secteur manU]caCtUFier et dans la * 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
construction Ce derﬂier secteur pétlt dOUbLement de [a baisse de [’aCtiVité réSidentieue et CommerCia[e zéro (sauf pour les PMI/ISM ob 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.

ConSéCUtive notamment é I_a haUSSE deS taux dllnté rét D’aiI.LeU rs I_e PM| Zone euro pour I_a ConStrUCtion 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.

corrobore les données des indices de la Commission européenne, chutant de 2,3 points pour atteindre 41,3 .
en janvier. Si L'on exclut la période de pandémie, c'est le plus bas niveau observé depuis la fin de la crise Croissance du PIB

des années 2011-2013 dans la zone euro. Observé Acquis | Nowcast Prévision Prévisions annuelles
Malgré des risques baissiers importants, l'année 2024 devrait connaitre une reprise progressive de |T12023|T2 2023 T3 2023/T4 2023|T4 2023| T1 2024 |T1 2024 T2 2024 T3 2024|2023 (observé)| 2024 | 2025
l'activité en zone euro portée par la baisse de l'inflation et des taux, méme si comme souvent, le tableau | 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 0.3 0.4 05 07 | 16
restera contrasté entre les pays membres.

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 29 février 2024) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Allemagne : statu quo ——— " : .
. , , , , , \ Evolution mensuelle des indicateurs de I'Allemagne
Les indicateurs du climat des affaires et de la confiance des ménages sont restés stables a un bas

niveau au mois de février, soulignant le peu de ressort conjoncturel en Allemagne au ler
trimestre. Ainsi, la croissance du PIB serait nulle, selon nos prévisions, apres une contraction de
0,3% t/t au 4e trimestre : une croissance sans dynamique (pour le moment) mais également sans
effet d'acquis (0,2% apres le T4 2023). IFO Climat des affaires manufacturier -0.6 -0.2 -0.2 -0.6
L'enquéte de L'IFO, quasi stable au mois de février, a 85,5, ne montre aucun signe de reprise, avec IFO Climat des affaires services =14 -0.7 -0.9 -0.9
la relative stabilité des composantes « conditions contemporaines » et « anticipations ». Cela est IFO Climat des affaires dans le commerce de gros -0.6 -0.6 -0.7
en ligne avec la demande qui reste faible, tant au niveau des nouvelles commandes a l'industrie IFO Climat des affaires dans le batiment 1.3 0.2 0.2 0.6 15 05 06 09 04 03 09
(inférieures de 5% en moyenne sur les 6 derniers mois a leur niveau d'il y a un an) que de la S P -
confiance des ménages (-29 en mars selon l'indice GFK contre une moyenne historique a 6). CT: 'chf_ e.s r:erla_gﬁs 0 0 01 00 EEECE TR EE NN
roauction inqustrielie Y- . . Vo mV.e “U.J “U.2 ~U.D UL =U.0 =U.
-0.9 -0.6 0.3 -1.0 -0.7 -0.1 -0.7 -0.4 0.1

févr 23
mars 23
avr 23
mai 23
aoat 23
sept 23
oct 23
nov 23

®

™
NN
c =
32 3

déc 23
janv 24

La perte de dynamisme des nouvelles immatriculations, qui accusent un franc ralentissement

. : . A . C des industrielles de I'ét 0.7
(2,3% a/a sur les 6 derniers mois contre +16% 6 mois plus tot) constitue un facteur aggravant, ommandes Indusiriefies de fetranger

imputable, au moins en partie, a la fin du soutien budgétaire aux véhicules électriques. Dans ce Nem7El2s eommEles Sems 1o BEiment 06203 0.2 g 01 0.4 0.4
contexte, la baisse de l'inflation n‘a entrainé aucune amélioration de la confiance des ménages : Ventes de detail “L 09 0 AU 08 AU
celle-ci est méme en février-mars inférieure a son niveau des 9 mois précédents, alors méme que IPCH sous-jacent 28 23 1.7 16 16
l'inflation (indice harmonisé) a atteint 2,7% a/a en février 2024 (elle s'établissait encore a 6,4% a/a Taux de chémage 1.1 1.1 1.1 1.1 11 1.1 11 1.0 1.0 1.0 1.0

en ao0t dernier). Si cette désinflation s’explique principalement par la baisse des prix de l'énergie,

l'inflation sous-jacente est elle aussi orientée a la baisse entre aolt 2023 (6,3% a/a) et janvier _ |:| -

2024 (3,4%), méme si elle s'est stabilisée sur les 3 derniers mois. En parallele, les prix a la 3 2 1 0 1 2 3
prOd.UCtiOﬂ sont orientés a la baisse ('8,6% a/a en décembre 2023), soutenant les marges des * 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
entr‘epr‘ises (4017% d.e [a VAB en moyenne sur [es 3 premiers trimeStreS d.e 2023) 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.

Alors que L'économie allemande a créé 207 000 emplois en 2023 malgré une croissance
économique négative (-0,2%), il semble que la dynamique du marché du travail se soit dégradée :
le climat de l'emploi de L'IFO s'érode au fil des mois et atteint désormais 95 en février, 3 points en

deca de sa moyenne historique. En paralléle, alors que l'inflation des mois écoulés continue de Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles
peser sur le moral des ménages, ces derniers ne percoivent pas de gain de pouvoir d’'achat, alors |71 202372 202373 2023 T4 2023|T4 2023|T1 2024 T2 2024|T3 2024|2023 (observé) 20242025
que les salaires ont augmenté de 3,9% a/a au T4 2023. 0.1 0.0 -0.0 -0.3 -0.2 0.0 0.2 0.3 -0.1 02 |13

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 29 février 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Un consommateur encore hésitant — - .
o | , o Evolution mensuelle des indicateurs de la France
Aprés trois trimestres de croissance nulle sur les cing derniers trimestres (entre le T4 2022 et le

T4 2023), nous anticipons une croissance modérée au ler trimestre a 0,1% t/t (méme si notre
nowcast et la prévision de l'Insee suggerent un chiffre un peu plus élevé, de +0,2%).

La derniere fois que la croissance a été significative (au 2e trimestre 2023, avec +0,6% t/t), elle s'est
expliquée par un restockage marqué (contribution de 0,5 point, apres une contribution de -0,4 point
au trimestre précédent). Un mouvement similaire de restockage pourrait se reproduire au T1 2024,
les stocks ayant contribué pour -0,7 point a la croissance du T4 2023. Toutefois, ce chiffre trés
négatif laisse entrevoir une demande particulierement atone au ler trimestre qui ne devrait pas
contribuer a la croissance (si celle-ci devait se révéler positive).

févr 23
mars 23
avr 23
ai 23
juil 23
aolt 23
sept 23
oct 23

™
AN
c
3 .
Climat des affaires - industrie 0.3 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2
Climat des affaires - services 0.5 0.5 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 00 0.0 0.1
Climat des affaires - construction 0.7 0.6 06 04 04 03 0.3 0.3 0.1 0.0 -0.2 0.0
Climat des affaires - commerce de détail 0.0 -0.3 0.0 -0.3 0.2 06 0.5 0.3 -0.2 -04 -0.1 0.4
Climat de 'emploi 1.0 1.0 1.0 0.6 06 0.5 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.0 -0.2

Plusieurs indicateurs suggerent que tout rebond de la croissance devrait rester modéré et graduel. Confiance des ménages -0.8 -0.7 -0.4
L'investissement des entreprises poursuivrait son repli entamé au T4 2023 (-0,9% t/t et stable a/a IPCH 25 24 17 12 14 0.9
pour la premiere fois depuis fin 2020). Les carnets de commande dans les secteurs B-to-B Core IPCH 3.0 25 24 17 1.7 14
suggerent une poursuite de cette détérioration (solde d'opinion de -18 en moyenne sur les 6 Taux de chémage 19 19 18 17 1.7 16 15 16 16 16 1.6
derniers mois contre -8 sur les 6 mois précédents selon l'enquéte Insee dans l'industrie, calculé en  Dépenses de conso. des ménages en biens -0.7 -0.6 -0.9 -0.7 -0.5 -0.2 -0.5 -0.9 -0.5 -04 0.1 -0.3
moyenne sur les machines et équipements, les équipements électriques et l'électronique). Dans Production industrielle 0.2 0.1 0.3 04 0.1 0.5 0.0 00 04 01 0.2
l'automobile, le solde d'opinion sur les carnets de commande s'est dégradé brutalement a -30 en Exportations des biens 0.7 0.5 0.1 0.6 0.0 0.2 -0.8[50/-0.8 -06 -0.5
février contre -7 en moyenne sur les 6 mois précédents.

Les ménages ont bénéficié d'un regain de pouvoir d'achat au 4e trimestre (+0,6% t/t, par unité de H1 ;I 1 > 3-

consommation), mais leur consommation a stagné. Il apparait qu'ils ont peu percu la désinflation
4 H H H ' A A Atait A A\/ri * 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
recente. L Indlce d'e Con]clance de Leanete menages €tait a 89 en fevrler contre 88 en novembre et zéro. ies valeurs positives (ne’:gatives) indiquent LL} nombre d'écarts-types supérieurs (}i/nférieurs) a la valeur moyenne.

I_e SOl_de d’OpiniOI’] sur I_es pl"iX paSSéS étalt é. 54 en ]cévrier 2024 contre 56 en novembre 2023[ al_org 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,
n m . . . . s . TR o ;. o . . une inflation faible et un taux de chdmage élevé.
méme que l'inflation (indice harmonisé) a baissé a 3,1% a/a en février (contre 3,4% en janvier et

4,6% en octobre, derniers chiffres connus avant les enquétes de novembre et de février). Croissance du PIB
En parallele, la situation sur le marché du travail ne connait pas de détérioration majeure. le ————— .  —}8  —} o  ——

climat de 'emploi s'est dégradé (il était encore a 105 en septembre 2023) mais il reste, a 101 en 1202312 QO;SE;VEQ 23174 202 chgu'zs $$V;CZS: T 2024 F;r;\;ls;:T ~09al2 ZPFE\QS'OHS, ar;nf;[e; .
février 2024, proche de sa moyenne historique, tandis que le taux de chémage n‘a enregistré qu‘un 010 3 og 3 303 3 of 3 02 3 020 010 020 302 023 éogserve) (?6 1045
léger rebond (a 7,5% au T4) par rapport a son point bas de 7,1% au T1 2023. : : ' : ' ' ' ' ' ' ' '

Voir la méthodologie Nowcast. Contact : Tarik Rharrab

Stéphane Colliac (achevé de rédiger le 29 février 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas

BNP PARIBAS La banque d'un monde qui change ECONOMIC RESEARCH  Février 2024 5



https://economic-research.bnpparibas.com/html/fr-FR/Methodologie-Newcast-22/02/2023,48276
mailto:tarik.rharrab@bnpparibas.com

ITALIE

‘Décollage de la croissance des salaires

Les enquétes de conjoncture de janvier menées auprés des entreprises italiennes indiquent des signes
de reprise du secteur privé : l'indice PMI composite a gagné 2,1 points et s'établit désormais a 50,7.
Cette amélioration est tirée par les services, pour lesquels le PMI repasse en zone d'expansion, apres
six mois en zone de contraction (+1,4 point, a 51,2). Les entreprises interrogées signalent désormais
une hausse des nouvelles affaires a venir (52,5 ; +4,4 points) qui entraine l'emploi dans son sillage
(51,2). De son coté, la dégradation du secteur manufacturier, observable depuis avril 2023, continue de
ralentir, l'indice PMI associé ayant gagné 3,2 points en janvier et s'inscrivant a 48,5.

Malgré une légere progression de lindice harmonisé des prix a la consommation (IPCH) en janvier
(+0,9% a/a ; +0,4 point de pourcentage sur un mois), l'ltalie reste le pays enregistrant le plus faible taux
d'inflation de la zone euro. Cela a permis a la confiance des ménages de se rétablir quelque peu au
T4 2023 (amélioration du solde d'opinion passant de -19,5 en octobre a -16 en janvier), les anticipations
relatives a la situation économique de 'année a venir ayant notamment cessé de diminuer (+6,4 points
en trois mois, a -11,4 en janvier). En outre, selon les évolutions récentes de lindice des prix a la
production, qui enregistrait en décembre son neuvieme mois consécutif de déflation (-16% a/a), L'inflation
italienne devrait se maintenir a un faible niveau au cours des prochains mois.

Le marché du travail continue de bien se tenir, affichant en décembre une nouvelle baisse du taux de
chémage - a son niveau le plus bas depuis quinze ans (7,2%) -, une augmentation du volume total des
emplois (+13 727 sur un mois, 23,7 millions), et une progression du taux d'emploi (61,9%). Cette
robustesse, associée a la tres forte croissance des salaires enregistrée en décembre (+7,9% en
glissement annuel), devrait continuer de soutenir le pouvoir d'achat des ménages et la consommation
privée durant le trimestre en cours.

Aprés une quasi-stagnation de l'activité enregistrée au T3 2023 (0,1% t/t), le PIB réel italien a cr0 de
0,2% t/t au T4 selon l'estimation préliminaire publiée par Istat. Cette faible croissance s'explique par la
dégradation de la production industrielle (en baisse de 0,5% sur trois mois) et des ventes au détail (-
0,1% m/m en décembre). Nous prévoyons que la croissance du PIB italien restera modérée au T1 2024

(0,2% t/t), avant de retrouver un rythme plus important sur le reste de l'année (0,4% t/t pour les trois
derniers trimestres).

Lucie Barette (achevé de rédiger le 26 février 2024)

Evolution mensuelle des indicateurs de I'ltalie”

&3 ™
888 g8 g8 yd
S 5 £ ® £ = 32 & v B3 8 =2
L 1S © = =N © %) o c o .©,
Climat des affaires - industrie 0.1 0.5 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.1 0.2
Climat des affaires - construction 1.8 1.8 20 19 19 22 18 18 2.0 2.0 2.0 1.8
Climat des affaires - service 0.4 0.4 0.5 06 0.7 0.8 0.7 06 0.7 0.6 0.6 0.8
PMinouvelles 45 0.1 -0.5 -0.4 -0.6

commandes a I'exportation

PMI composite - emploi 0.5 1.0 1.3 1.2 06 0.0 -0.7 04 -0.1 -0.1 0.3 0.2

Confiance des ménages -0.1 0.2 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.6 -0.4 0.0 0.0
Production industrielle -0.2 -0.3 -0.7 -0.3 0.0 -0.2 -0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2
Ventes de détail 1.1 1.1 06 0.5 0.7 0.5 04 0.1 0.0 0.2 -0.1
Exportations 0.2 -0.2 -0.9 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 -0.8 -0.2 -0.8 [5110

IPCH 27 29 26 20 18 15 15 -0.1 -0.7 -0.7 -0.5
IPCH sous-jacent 3.0 23 24 21 16 1.3 1.1

2.3
Emploi 1.0 0.9 1.0 09 09 08 1.2 13 1.1 1.2 1.0
Tauxde chébmage 0.8 0.8 0.8 0.8 09 08 1.0 09 09 1.0 1.1
Salaire 0.5 05 0.7 06 1.4 13 12 12 1.1 0.9 B8

-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 (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
T12023,T2 2023;T3 202374 2023|T4 2023|T1 202472 2024 ,T3 2024|2023 (observé) 20242025
0.6 -0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 04 0.7 09 | 15

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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ESPAGNE

Espagne : un (léger) mieux pour le secteur manufacturier

) | o \ | - | Evolution mensuelle des indicateurs de I'Espagne’
Les enquétes de conjoncture de janvier aupres des entreprises espagnoles révelent des signes
d'amélioration. L'indice PMI composite montre en effet une expansion de lactivité (51,5),

notamment portée par la performance toujours solide du secteur des services (52,1). Le secteur 2 Q& o q R e 8L e g g I
. . . . . , . N o N = e
manufacturier semble, lui aussi, avoir un peu plus le vent dans le dos en ce début d'année. Apres S 5§ £ ® £ = 3 © % 2 8 £
dix mois de contraction, le PMI associé indique des signes de redressement (49,2 ; +3,1 points) 2 E & E 32 2 & & o £ T &
] . . ] ’ indre détéri ion d L indi ’ ,h . [f Climat des affaires -industrie 0.1 0.5 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.1 0.2
es entreprises signalant une moindre detérioration de tous les sous-indicateurs, hormis celui Climat des affaires - construction 1.2 09 12 12 12 12 07 08 10 13 12 07
relatif aux délais de livraisons (44,5 ; -3,5 points). Bien qu'il reste déprimé, l'indice de confiance Climat des affaires - service 0.4 04 05 0.6 0.7 08 0.7 0.6 07 06 0.6 0.8
des consommateurs s'est aussi légérement redressé au T4 2023 (18,5 points contre -20,4 en PMI nouvelles
, - e e o -0.1 -0.2 -0.5 -0.8 -0.8 -0.4 -1.0 -0.6 -0.5
septembre), impactant positivement la demande. En outre, l'indicateur du commerce de détail commandes a I'export
signale une forte progression des ventes au cours des trois derniers mois (+5,3 ; +9,5 points sur CP'\g_' C°mZ°S'tejemp'°' %‘;'_) %-77 10-14 %3 8-8 8-2 8-‘1‘ %-i %33 %% %52 %‘;
. . . . N . ‘ N i . onrtiance des menages -U.0 -0. -0. -U. o o - -U. -U. -U.o -U.2 -U.
un’ m0|s).' Les anticipations concernant les mois a venir restent'egalement tres positives, bien Broductioniindusticlle 0.1 0.c L EEEEEEETEE] 0> 00
quelles aient légerement diminué par rapport a décembre (-3,3 points). Ventes au détail 1.7 21 18 17 15 15 13 15 13 14 09
La croissance de l'emploi se poursuit (+2,6% a/a en janvier, portant a 20,6 millions le nombre de Exportations 0.3 0.9 --0 8 -0.7 -0. 9_-0 7 -1.0 1.3
personnes en activité, soit le plus haut niveau enregistré sur la série historique) et le taux de IPCH S 0.4 0 R
chémage a atteint, en décembre, son plus bas niveau en 15 ans 4 11,7%. Cela, combiné 2 la IPCH sous-jacent il 2.7 2'2 2.0 1.9 i 2'3 1'9 S
mag o ’ P e - e ’ ol Emploi 0.5 0.5 0.6 0.5 0.4 0.5 05 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
croissance toujours importante des salaires, devrait impacter positivement la demande intérieure

Salaire 0.5 06 06 0.7 06 06 06 06 06 05 04 -0.2

qui restera L'un des principaux moteurs de la croissance espagnole. Taux de chémage 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

Aprés avoir enregistré en janvier un nouveau renchérissement induit par le retrait partiel des

mesures visant a diminuer les taxes sur l'énergie en ce début d’année, l'inflation a fortement ralenti 91 I;l 1 2 3-
en février selon l'estimation préliminaire de l'INE (2,8% a/a ; -0,6 point de pourcentage sur un mois). - ‘ o ‘ -
. I . . . . * 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
Cette baisse de | |n]cl.3.t|0n ne devrait tOUtefOlS pas Se poursuivre en mars, le gOUvernement ayant zéro (sauf pour les PMI/ISM ob la moyenne est 2 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
rmé aty’ i i ; 4 4 e ARA A FA e N indiquent L bre d'écarts-t érieurs (inféri 2 la vall )
conﬁrme C]U €n ralson dU Jcalt que I'e prIX d-U megaW&ttheUre sur I-e marChe d-e gros ait ete |nfe|"|eU|" a wot‘gfenlg;ﬁroeT l;ecouetf(:ei; ioggeeisrlzlijgﬁgi%f é‘cr;is;ht‘gLiir;r)n:m?qﬁ,elfr:er?g}g;igen forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
45 EUR en février, le taux de TVA sur L'électricité repassera de 10% a 21% le mois prochain. une inflation faible et un taux de chomage éleve.
Aprés une progression de 0,6% t/t enregistrée au T4 2023, le PIB réel espagnol devrait ralentir au Croissance du PIB
T1 2024 (0,2% t/t) avant de renouer avec un rythme de progression plus franchement positif a e s,
partir du T2. Sur l'ensemble de l'année 2024, nous anticipons que la croissance espagnole (1,8%) Observé Acquis Prevision Prévisions annuelles
dépassera une fois de plus celle de la zone euro (+0,7%). T12023,T2 2023 T3 202374 2023|T4 2023|T1 2024 T2 2024, T3 2024|2023 (observé)} 20242025
. . L o 0.5 0.5 0.4 0.6 0.8 0.2 0.5 0.6 2.5 18 {21
Lucie Barette (achevé de rédiger le 29 février 2024)

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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FTATS-UNIS

Des créations d’emplois au beau fixe

Le début de l'année 2024 a été marqué par le dynamisme, d'une ampleur inattendue, des créations
nettes d'emplois salariés non-agricoles. Celles-ci ont atteint +353k en janvier (+30k m/m ), ce qui
constitue un record depuis plus d'1 an. De plus, ce chiffre s'est accompagné d'une révision
significative des données de décembre (330k, contre +216k initialement). En paralléle, les taux de
choémage (+3,7%) et d'activité (+62,5%) sont demeurés stables.

Les enquétes d'activité pour le mois de janvier font écho a la vigueur du marché du travail. La
progression de la composante relative aux nouvelles commandes (52,5, +5,5pp) permet a l'ISM
manufacturier d'atteindre un plus haut depuis septembre 2022 (49,1, +2,0) bien que toujours en
zone de contraction. L'ISM non-manufacturier enregistre également une progression notable (53,4,
+2,9pp), laquelle résulte principalement du retour en territoire positif de la sous-composante liée a
l'emploi (50,5, +6,7pp). Les résultats sont en ligne avec la poursuite de la croissance américaine au
T1 2024, que nous prévoyons a +0,6% t/t (-0,8pp par rapport au taux de croissance du T4 2023),
quand l'estimation GDPNow de la Fed d'Atlanta est a +0,7-0,8% t/t.

Le sentiment des ménages américains a récemment connu une amélioration sensible, se situant
des lors plus en ligne avec les résultats macroéconomiques. Aussi, l'indice du sentiment de
l'Université du Michigan s'est élevé a 79,6 en février (+0,6 pt m/m) - un plus haut depuis juillet
2021. La confiance des consommateurs mesurée par le Conference Board s'est toutefois repliée ce
méme mois, mettant fin a quatre mois consécutifs de progres. L'indice s'est établi a 106,7 (-4,2pts),
tout en continuant de refléter une divergence manifeste entre les composantes «évaluation de la
situation présente » (147,2) et « attentes » (79,5).

La Réserve fédérale a décidé de maintenir la cible de taux a 5,25% - 5,50% a l'issue de sa premiere
réunion de 2024. Le gouverneur Powell a reconnu des avancées positives dans la lutte contre
l'inflation, mais s'est attaché a faire savoir que le temps du pivot n'était pas encore venu. En tout état
de cause, les dernieres données publiées, qu'il s'agisse de celles relatives au marché de 'emploi ou
de l'inflation, ne sont pas de nature a accélérer le calendrier des baisses de taux. S'agissant de
l'inflation, elle s'est réduite a +3,1% a/a en janvier (-0,3pp), avec une inflation sous-jacente stable a
+3,9%, un résultat qui a décu les attentes. Nous estimons que la premiere baisse de taux interviendra
au T2 (en juin), puis que la cible se portera a +4,25% - 4,5% a la fin de l'année 2024.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 27 février 2024)

Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis®

™
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ISM manufacturier -0.5 -0.7 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.5 -0.3 -0.6 -0.7 -0.6 -0.2
ISM services 1.2 0.3 05 0.2 09 0.7 1.0 0.8 0.5 0.6 0.1 0.8
ISM services emploi 0.8 0.3 0.2 -0.2 06 0.1 09 0.7 0.1 01 - 0.1
ISM manufacturier emploi -0.2 -0.5 0.0 0.2 -0.3 -1.0 -0.3 0.2 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5
Confiance des ménages (Université du Michigan) [Eii2Reiioeiiizisiis] -0.8 -0.9 [EHoNEa=5l -0.9 -0.2
Confiance des ménages (Conf. Board) 0.4 0.5 0.5 0.4 0.7 0.8 06 05 0.3 0.3 0.6 0.7
Production industrielle 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.4 -0.2 0.1 -0.1
Permis de construire 0.4 0.3 0.3 0.5 0.3 0.3 06 04 05 04 04 04
Ventes au détail en valeur 0.1 -0.4 -0.5 -0.4 -0.5 -0.3 -0.3 -0.1 -0.4 -0.1 0.1 -0.6
Immatriculations de véhicules neufs 0.1 06 06 1.1 09 15 06 08 05 03 04
Consommation des ménages en volume 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 04 0.0
Pouvoir d'achat des ménages 0.4 06 06 08 08 06 05 05 05 0.6 05 0.0
Déflateur de la consommation 1.9 14 14 1.1 0.6 0.7 0.7 0.7 05 0.3 0.3 0.1
Déflateur de la consommation sous-jacente 2.8 2.6 26 25 21 20 15 14 12 1.0 0.8 0.7
IPC 1.8 1.2 12 08 03 04 06 06 03 0.3 04 0.3
IPC sous-jacent| 2.8 28 2.7 25 21 20 17 15 14 13 13 1.2
Emplois non agricoles 0.7 0.6 0.6 06 05 04 04 04 03 03 04 0.3
Taux de chémage 1.1 1.2 12 11 11 12 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

E ] L

-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 (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 | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
T12023,7T2 202373 2023iT4 2023|T4 2023| T1 2024 |T1 202472 202473 2024|2023 (observé), 2024 | 2025
0.6 0.5 1.2 0.8 1.3 0.7 0.4 0.2 0.1 2.5 20 14

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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Une situation toujours difficile —— - ”
o , , ey o . , Evolution mensuelle des indicateurs de Royaume-Uni
La situation économique au Royaume-Uni a continué de se détériorer au quatrieme trimestre 2023. Le

PIB réel s'est contracté de 0,3% t/t apres une baisse de 0,1% t/t au T3. M&me si l'activité reste - tout juste

- dans le vert sur 'ensemble de l'année 2023 (progression de 0,1%), elle s'est dégradée au fil des Q Q& o R
trimestres, ce qui a conduit a un acquis de croissance négatif pour 2024. Les perspectives de croissance s g g g 2
pour cette année sont d'autant plus défavorables que l'activité stagnerait au premier semestre avant une oM| tacturi 5—1 0E4 (;"5 S’s (-)Qs
reprise, peu soutenue, a partir de L'été. hishdingehd ' R
PMI manufacturier nouvelles
. . , . , . . o . . o -0.2 -0.3 -0.4 -0.6 -0.5
L'inflation headline et sous-jacente sont restées stables et a un niveau élevé en janvier, respectivement a commandes a I'export
4,0% et 5,0% en g.a. Cela ne serait que temporaire puisque, selon nos prévisions, la baisse reprendrait en PMI manufacturier - emploi -0.2 -0.7 -0.1 -0.1 -0.6 -0.8 -0.7 -0.9 -0.8 -0.6 -0.8 -0.5
février et l'inflation headline repasserait sous le seuil des 2% au cours du second trimestre. L'inflation Glimat des affai PM'lserV'ges 0.7 0.6 ii¥ 1.0 0.7 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.7 0.8
sous-jacente resterait pour sa part au-dessus de ce niveau en 2024. En outre, l'évolution des prix a la imat des affaires (volume des 3 o5 05 04 02 0.1 -0.2 -0.4 -0.8 0.7 .
ducti ) ) ] lair de | ite d le de désinflati d i A L carnets de commande dans l'industrie)
production fournit un signal assez clair de la poursuite du cycle de désinflation des prix a la Confiance des ménages 0.9 -0.7H8 -0.8 -0.5 07 -05 -03

consommation : l'indice des prix des intrants a reculé de 3,3% en g.a. en janvier, un repli qui s'explique en Production industrielle -0.5 -0.3 0.0 -0.2 06 05 04 03 -01 02 02

grande partie par la baisse des co0ts des matieres premieres énergétiques (pétrole, gaz). Ventes au détail -0.9 -0.8[¥410] -0.6 -0.6 -0.9 -0.3 -0.8 -0.2

Le ralentissement de linflation et L'amélioration du pouvoir d'achat des ménages qui en résulte, EXpO“at'f’;é% g'g 372 g'g '10';33 17 17 _(())':E o

alimentée par une forte croissance des salaires, conduisent, depuis plusieurs mois, a un regain de Taux de chémage 1.1 1.2 1.1 1.0 09 10 1.0 11 12 1.2

confiance des ménages. Celle-ci s'est toutefois légerement détériorée en février selon lindice Gfk. Ce

redressement récent n'a cependant pas amené d’embellie sur le front de la consommation, qui s'est a B ] 25

nouveau repliée au dernier trimestre 2023, de 0,1% t/t. Les ventes au détail avaient lourdement chuté en -3 2 -1 0 1 2 3

décembre (-3,3% m/m), et le rebond observé en janvier (+3,4% m/m) n'a fait que compenser cette baisse.

i i i 2 " i A > i i * Les indicat t ti « z- », i.e. écart: t a la val de long t imé écart-type), dont L. t d

Le secteur industriel fait face a d'importantes difficultés, & la fois conjoncturelles et structurelles, et Les o e e e 350, seul entre s sone dexpanson et s sone de contracion G Lactute) Les aleurs postves (négaties

indices de reprise restent minces. Si les enquétes dans le secteur manufacturier (enquétes CBI et PMI) se indiquent Le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) & la valeur moyenne. . o , o
i , “ , N A 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,

sont quelque peu améliorées dernierement, les données demeurent a un niveau tres bas. Le PMI une inflation faible et un taux de chomage élevé

manufacturier se situe a 47,1 en février, en zone de contraction pour le dixieme mois consécutif, tandis

que l'enquéte du CBI affiche un indice pour les volumes des commandes inférieur a sa moyenne de long Croissance duPIB

terme (indice a -20 contre une moyenne de -13). A noter également la chute importante de l'indice PM| S e e

our l'emploi (-5,2 points, a 42,4), qui retombe a des niveaux comparables a ceux observés durant la Observe Acquis Prévision Prévisions annuelles

pandémie ’ ’ o T12023|T2 2023 T3 202374 2023|T4 2023|T1 2024/T2 2024 T3 2024|2023 (observé)| 2024 2025

P ' 0.2 0.0 -0.1 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.1 -01 1.1

Guillaume Derrien (achevé de rédiger le 29 février 2024) Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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JAPON

Entrée en récession

Le Japon est entré en récession technique au second semestre 2023. En effet, la premiere estimation du
PIB au T4 fait état d' une modeste contraction de -0,1% t/t faisant suite a un recul plus important de -
0,8% t/t au trimestre précédent. Fait plus symbolique, le Japon a perdu son statut de troisieme économie
mondiale (en PIB nominal) au profit de l'Allemagne. Néanmoins, la vigueur de l'activité au premier
semestre 2023 avait doté ['économie japonaise d'un acquis de croissance notable, permettant au taux de
croissance annuel moyen de s'élever a +1,9% pour l'année (contre +0,9% en 2022).

Certes, l'estimation du PIB au T4 sera sujette a révisions, mais méme si le chiffre définitif venait a
démentir la récession technique, la faiblesse pénalisante de la demande intérieure, liée a la hausse
des prix et des taux d'intérét restera prégnante. En effet, la demande privée s'est réduite (-0,3% t/t)
pour le troisieme trimestre consécutif, affectant a la fois la consommation et l'investissement, et
devenant des lors le premier contributeur négatif a la croissance. En revanche, le regain du
commerce extérieur a amorti la contraction du dernier trimestre, contribuant pour+0,2pp a la
croissance du fait de l'amélioration des exportations en volume (+2,6% t/t). Cette tendance pourrait
se poursuivre au premier trimestre 2024 au regard des chiffres du mois de janvier (+11,9% a/a,
+2,3pp).

Les enquétes d'activité ne dressent pas le tableau d'une reprise robuste, alors que nous anticipons une
croissance de +0,2% t/t au T1 2024. L'enquéte Jibun Bank PMI indique une détérioration de la
composante manufacturiere au mois de février (47,2, -0,8pp), un plus bas depuis juillet 2020. Le PMI des
services s'affaiblit également, a 52,5 (-0,6pp), rapprochant le résultat composite de la frontiére des 50
(50,3, -0,8pp).

L'inflation sous-jacente (excluant la nourriture non-transformée) poursuit sa décélération en janvier,
s'élevant a +2,0% a/a (-0,3pp), notamment du fait d'une moindre inflation importée permettant a
l'inflation énergétique de baisser davantage (-12,1% a/a, -0,4pp). Un rebond est toutefois probable

Les développements et prévisions en matiere d'inflation rapprochent le Japon de la normalisation
monétaire. Nous anticipons un arrét de la politique de taux d'intérét négatif lors de la réunion de mars
de la Banque du Japon, avec un taux directeur qui passerait de -0,1% a +0,1%, avant d'atteindre +0,25% a
la fin 2024.

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 26 février 2024)

BNP PARIBAS

Evolution mensuelle des indicateurs du Japon®
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PMI manufacturier -0.6 -0.2 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5
PMI services 0.8 1.0 1.1 1.2 0.8 0.8 09 0.8 0.3 0.2 0.3 0.6

PMI manufacturier nouvelles -0.7 -0.5 -0.6 -0.9 -0.5 -0.3 -0.4 -0.6 -0.6 -0.7 -0.5
commandes a l'export

PMI manufacturie - emploi 0.3 0.2 0.5 0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.0

Confiance des ménages -0.9 -0.7 -0.7 -0.5 -0.7 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.4

Production industrielle -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 0.1 -0.4

Commandes privées de machines g 6, g7 00 03 0.2 0.2 0.3 -0.2 0.1
hors éléments volatils

Ventes au détail[ 2.2 2.0 14 16 16 20 20 1.7 1.0 1.4 04

Exportations 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 -0.5 -0.1 -0.2 -0.6 0.3

IPC 25 24 26 23 23 23 22 20 22 1.8 1.6

IPC sous-jacent 2.7

Tauxde chébmage 1.2 1.0 1.2 1.4

Emploi -0.2 -0.1 -0.2 0.3

Salaire 0.9 0.7 0.9 1.2

E— ]

-3 -2 -1 0 1 2 3

0.4
1.2 1.3 1.1 11
-0.1 0.1 -0.2 0.0
16 14 13 13

* 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
T1 202372 202373 2023iT4 2023(T4 2023(T1 2024|T2 2024{T3 2024|2023 (observé)| 20242025
11 1.0 -0.8 -0.1 -0.3 0.2 0.3 0.4 19 04 09

La banque d'un monde qui change

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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